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1. Johdanto 
1.1. Tutkimuksen tausta 
 
Peltomaa on yksi maatalouden kolmesta päätuotannontekijästä. Muita ovat muu 
tuotantoon sitoutuva pääoma sekä työvoima. Kayn, Edwardsin ja Duffyn (2012, 350) 
mukaan pääoma voidaan maataloudessa määritellä rahana, joka investoidaan 
panoksiin, joiden avulla pystytään tuottamaan maataloustuotteita. Pääomaa voidaan 
käyttää tuotantotekijöiden hankintaan, palkanmaksuun sekä muihin tuotantoon 
liittyviin kustannuksiin.  
Maataloustuotanto on hyvin pääomavaltainen toimiala. Erityisesti maatalousmaahan 
sitoutuvan pääoman kiertonopeus on maamme luonnonolosuhteista johtuen hyvin 
hidasta. Pääomavaltaisuuden vuoksi pääomasta aiheutuvat kustannukset ovat 
oleellinen osa maataloustuotannon kustannuksista. Yrjölän ja Pyykkösen mukaan 
maataloustuotantoon sitoutuneita pääomia oli vuonna 2007 noin 20 miljardia euroa. 
Eniten pääomaa oli sitoutunut suuruusjärjestyksessä tuotantorakennuksiin, peltoon ja 
koneisiin. 
Maa- ja elintarviketalouden tutkimuslaitos (MTT) on aiemmin käyttänyt 
kannattavuuskirjanpidossaan maatilojen oman pääoman korkovaatimuksena viittä 
prosenttia. Nykyään MTT:n Taloustohtori-palvelussa lasketaan tilakohtainen riskiin 
perustuva korkotaso, joka on pääasiassa vaihdellut 5,5–6,5 prosentin välillä.  Oman 
ja vieraan pääoman korkovaatimus poikkeavat toisistaan. Vieraan pääoman korko ja 
takaisinmaksu on useimmiten ennalta määrätty. Oman pääoman korkovaatimukseen 
vaikuttaa yleensä yrittäjän omat tavoitteet sekä pääoman vaihtoehtoiskustannus. 
Sijoitetun pääoman tuottovaatimuksen suuruuteen vaikuttavat sijoitukseen liittyvät 
riskit sekä pääoman vaihtoehtoinen käyttömahdollisuus. Maataloustuotanto on 
yleensä melko matalatuottoista. Investointien pysyvyys ja muuttamattomuus lisäävät 
investointiriskiä. Esimerkiksi kotieläinrakennuksen hyödyntämisen mahdollisuus 
muussa kuin maatalouden tuotantotoiminnassa on käytännössä olematonta. 
Maataloustuet puolestaan tasaavat vuotuisia tuottoja ja vähentävät riskiä. 
Samanaikaisesti tukimäärien muutokset sekä tukien jatkuvuus luovat 
maataloustuotannon ympärille institutionaalisen riskin. 
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Tämän tutkimuksen alueena toimii Varsinais-Suomi. Tarkasteluajanjaksona ovat 
vuodet 2002–2011. Tarkastelualueeksi valikoitui Varsinais-Suomi, koska siellä 
tehdään paljon peltokauppoja ja pellon hinta on noussut Varsinais-Suomessa koko 
2000-luvun ajan. Vuosien 2002 ja 2011 välisenä aikana lisäpellon hinta nousi 86,6 
prosenttia (Väänänen 2012). Tutkittavalla aikavälillä maatalouden kannattavuus on 
ehkä lievästi alentunut vaikkakin selvä trendi kannattavuuden kehityksestä puuttuu. 
Maatalousmaan hinta on noussut selvästi tuotannon keskimääräistä kannattavuutta 
nopeammin, jolloin sijoitetun pääoman tuotto on heikentynyt.  
Maatilojen kannattavuutta kuvataan usein kannattavuuskertoimella. 
Kannattavuuskerroin lasketaan jakamalla maatalouden yrittäjätulo oman pääoman 
korkovaatimuksen sekä yrittäjäperheen palkkavaatimuksen summalla. 
Kannattavuuskerroin osoittaa, kuinka suuri osuus palkkavaatimuksesta sekä oman 
pääoman korkovaatimuksesta on saavutettu. Kannattavuuskerroin sopii hyvin 
erikokoisten yritysten sekä eri tuotantosuuntien väliseen vertailuun (MTT, 
Taloustohtori-palvelu.) 
 
KUVIO 1. Kannattavuuskerroin tuotantosuunnittain (MTT Taloustohtori-palvelu) 
 
Kuviossa 1 esitetään vilja- sika- sekä lypsykarjatilojen keskimääräinen 
kannattavuuskerroin Varsinais-Suomessa vuosien 2002–2011 välisenä aikana. Oman 
pääoman korkovaatimus on määritetty vuoden alun ja lopun pääoman keskiarvona  
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kerrottuna laskentakorkokannalla. Yrittäjäperheen palkkavaatimus on laskettu 
työkirjanpidon mukaisella työtuntimäärällä, joka kerrotaan tuntipalkkavaatimuksella.  
Kun kannattavuuskerroin saa arvon 1, täyttyy yrittäjäperheen palkkavaatimus sekä 
oman pääoman korkovaatimus. Tutkimusajanjaksolla tavoite täyttyi ainoastaan 
sikatiloilla vuonna 2005. Kaikkina muina vuosina eri tuotantosuunnissa on jääty 
tavoitteesta. Viljatiloilla kannattavuuden vaihtelu on ollut suurinta ja 
lypsykarjatiloilla pienintä. Kun kannattavuuskerroin on miinusmerkkinen, 
yrittäjätulo on jäänyt alhaiseksi eli tuotot eivät ole kattaneet tuotannon muuttuvia ja 
kiinteitä kustannuksia. (MTT, Taloustohtori-palvelu.) 
Tutkimus on jatkoa Lassi Eerolan vuonna 2001 valmistuneelle Pro Gradu-työlle. 
Eerola tutki peltoon sijoitetun pääoman tuottovaatimusta capital asset pricing - 
mallilla. Tutkimuksen data koostui vuosien 1983–1999 kauppahintatilaston 
lisäpeltokaupoista Varsinais-Suomessa. Eerolan tutkimuksessa peltomaa tuotti 
suhteessa muihin investointikohteisiin nähden hyvin. Peltomaan hinta nousi sekä 
laski Eerolan tutkimusajanjaksolla markkinoiden mukaan. Vuosina 2002–2011 
peltomaan hinta on noussut jatkuvasti. Pellon hinnan jatkuva nousu on nostanut esiin 
kysymyksen, kuinka paljon peltomaahan sijoitetulle pääomalle saadaan tuottoa ja 
onko keskimääräinen lisäpellolle saatava tuotto mahdollisesti laskenut viime 
vuosina. Lisäksi tutkimuksessa halutaan selvittää, onko eri tuotantosuuntien välisen 
kannattavuuden ja lisäpellosta maksettavan hinnan välillä yhteyttä. 
 
1.2. Tutkimuksen tavoitteet, hypoteesit ja rakenne 
 
Tutkimuksen päätavoitteena on määrittää peltomaahan sijoitetun pääoman 
tuottovaatimus ja käyttää sen määrittämiseen capital asset pricing -mallia. 
Tutkimuskysymykset asetetaan seuraavasti: 
1. Mikä on lisäpellon tuottovaatimus CAP – mallilla laskettuna? 
2. Mikä on lisäpellon keskimääräinen tuotto Varsinais-Suomessa?  
3. Miten CAP – malli soveltuu tuottovaatimuksen määrittämiseen? 
Saatuja vastauksia verrataan Eerolan (2001) samaa aihetta käsittelevän tutkimuksen 
tuloksiin. Tutkimushypoteesina on, että lisäpellon keskimääräinen tuotto on laskenut 
tutkimusajanjaksolla, koska peltomaan hinta on noussut. Oletuksena on myös, että 
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CAP–mallilla laskettu tuotto ei välttämättä ole linjassa keskimääräiseen tuottoon. 
Tämä johtuu siitä, että eri investointikohteiden tuotot määräytyvät eri tavalla. 
Aktiiviviljelijät eivät realisoi peltojaan tai metsiään. Vastaavasti esimerkiksi suuri 
osa osakkeiden tuotosta tulee realisointivaiheessa.  
Tutkimuksen kirjallisuus koostuu luvussa kaksi pääoma-käsitteen läpikäynnistä, 
pääomakustannuksista sekä yrityksen optimaalisen pääomarakenteen määrittelystä. 
Luvussa kolme paneudutaan pääoman tuottovaatimuksen arviointimenetelmistä 
capital asset pricing – malliin sekä arbitrage pricing teoriaa, joiden taustoittamiseksi 
käydään läpi myös Markowitzin portfolioteoriaa. Luvussa neljä taustoitetaan CAP–
mallin avulla aiemmin tehtyjä kotimaisia sekä ulkomaisia tutkimuksia. Luvussa viisi 
alkaa empiirinen osa. Siinä käsitellään tutkimusaineistoa sekä tutkimusmenetelmää. 
Tutkimusaineisto koostuu Varsinais-Suomen vuosien 2002–2011 lisäpeltokauppojen 
tuottojen laskemisesta. Lisäpeltokauppojen tuotot lasketaan keskimääräisinä 
tuottoina jokaiselta vuodelta. Tuottolaskennan perusteena käytetään 
jäännösarvomenetelmää, jossa kokonaistuotosta vähennetään panoskäytöstä 
aiheutuvat muuttuvat kustannukset. Tarkat laskelmat löytyvät liitteestä 3. Lisäksi 
tutkimuksessa lasketaan vuosittaiset keskimääräiset tuotot myös kiinteistöille, 
osakkeille, obligaatioille ja metsälle sekä muodostettavalle markkinaportfoliolle, 
jotta CAP–mallin käyttö on mahdollista. Luvussa kuusi käydään läpi 
tutkimustulokset ja luku seitsemän sisältää tulosten tarkastelun ja johtopäätökset.  
 
1.3. Maatalousyrittäjän toimintaympäristö 
 
Maatalousyrittäjän toimintaympäristön katsotaan muodostuvan ulkoisesta ja 
sisäisestä toimintaympäristöstä. Suomen liittyessä Euroopan Unioniin vuonna 1995 
siirryttiin aiemmin vallinneesta maataloustukilaista koko EU-alueen 
yhteismarkkinoille, jolloin ulkoisen toimintaympäristön muutos oli äkillinen ja suuri 
(Latukka, Pyykkönen, Ryhänen, Sipiläinen & Ylätalo 1994, 8). Maatilayrittäjien 
markkinatuotot laskivat selvästi. Laskua kompensoitiin suorilla tuilla, jotka aluksi 
kompensoivat markkinahinnan alenemisen kokonaan ja myöhemmissä reformeissa 
osittain. Ulkoisen toimintaympäristön muutos on aiheuttanut muutosta myös 
yrittäjien sisäiseen toimintaympäristöön. Yrittäjien on pitänyt mukauttaa tuotantoaan 
uudelleen muuttuneisiin panos-tuotoshintoihin nähden optimaalisesti. Kannattavuutta 
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on pyritty parantamaan myös monialaistamalla tilan toimintaa, parantamalla 
tuottavuutta sekä pyrkimyksellä saavuttaa tuotannon mittakaavaetuja (Latukka ym. 
1994, 15.) EU-jäsenyyden myötä kasvinviljelytuotteiden hinnat laskivat 50–65 % ja 
tuottamiseen käytettävien panosten hinnat 7–25 %. Tuottojen laskiessa suhteellisesti 
panoshintoja enemmän väheni samalla väkilannoitteiden käyttö peltohehtaaria kohti. 
Panoskäytön vähentymisen vuoksi myös tuotantomäärä aleni. (Ryhänen & 
Sipiläinen. 1996, 51.)  
Markkinatulon lisäksi suoralla tuella on merkittävä osuus maatalousyrittäjän 
bruttotulosta. Siirtyminen EU:n tilatukimalliin on lisännyt tukien irrottamista 
tuotannosta. Pyrkimyksenä on ollut vähentää tuen vaikutusta tuotantoon (Niemi & 
Ahlstedt 2004, 49). Tuen osuuden kasvu bruttotulossa on pienentänyt hyvän ja 
huonon pellon hintaeroa, koska tuki on ollut erilaatuisille pelloille sama. Tästä 
johtuen on ajateltu tukien pääomittuvan pelloista maksettuihin hintoihin ja näin ollen 
maksettava hehtaarituki kulkeutuisi maataloustoiminnan ulkopuolelle. Jos pellon 
ostohinnassa maksetaan myös tukioikeudesta, siirtyy osa pellon hintaan 
kohdistuvasta tuesta maataloustoiminnasta luopuvalle tilalle. Pyykkönen (2006) tutki 
väitöskirjassaan tekijöitä, joilla on vaikutusta pellon hintaan. Tutkimustulokset 
osoittivat, että tuet pääomittuvat pellosta maksettuun hintaan markkinatuloja 
vahvemmin. Tästä huolimatta alueelliset erot olivat huomattavia. Pyykkönen (2006) 
totesi, että kotieläintuotannon raju keskittyminen on nostanut pellon hintaa tietyillä 
alueilla esimerkiksi kotieläinten rehutarpeen sekä lannanlevitykseen tarvittavan 
peltoalan kasvun myötä. 
Pellon hintojen sekä uusien kotieläinrakennusten kohonneiden rakennuskustannusten 
vuoksi maatalousyrittäjä voi pyrkiä hakemaan tuottavampia sijoituskohteita 
maatalouden ulkopuolelta. Mikäli viljelijä jättää investoimatta lisäpeltoon, hän voi 
kohdentaa pääomansa maatalouden ulkopuolisiin sijoituskohteisiin kuten 
kiinteistöihin, arvopapereihin tai metsään. Eerolan (2001) tutkimuksessa osakkeet ja 
kiinteistöt tuottivat korkeamman tuoton kuin peltomaa, mutta vastaavasti tuoton 
vaihtelukin oli suurempaa. Tässä tutkimuksessa on tarkoitus verrata tuloksia Eerolan 
saamiin tuloksiin, jotta nähdään onko investointikohteiden tuotot säilynyt 
samansuuruisina 2000-luvulla kuin 1900-luvun loppupuolella Lisäksi halutaan 
selvittää, onko pellon tuotto yhä riittävä peltomaan arvoon nähden, kuten se oli 
Eerolan tutkimuksessa. 
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2. Pääoma yrityksessä 
2.1. Oma ja vieras pääoma 
 
Oma pääoma muodostuu yritykseen sijoitetusta omasta pääomasta, tulorahoituksesta 
sekä hallussapitovoitoista. Oma pääoma voidaan jakaa myös ulkoiseen sekä sisäiseen 
pääomaan. Ulkoista pääomaa ovat sijoitukset omaan pääomaan. Sisäistä pääomaa on 
puolestaan tulorahoitus. Oman pääoman sijoittajat ovat osakeyhtiöissä vastuussa 
ainoastaan oman pääomansa määrällä. Yksityisenä elinkeinonharjoittajana yrittäjän 
vastuu on rajoittamaton. Tyypillisiä piirteitä omalle pääomalle on korkea riski ja 
korkea tuotto, äänioikeus, ei velvollisuutta maksaa tuottoa sekä pääoman 
palautumattomuus (Leppiniemi 2005, 74; Leppiniemi & Puttonen 1996, 101, 106.)  
Vieras pääoma on yleensä tilimuotoista eli lainasitoumus säilyy lainanantajalla koko 
laina-ajan. Korollisuus ja vakuudellisuus ovat tyypillisiä ominaisuuksia 
tilimuotoiselle rahoitukselle. Korko määrittelee vieraan pääoman hinnan. Se voi olla 
kiinteä tai vaihtuva. Vaihtuvakorkoisissa lainoissa korko muodostuu viitekorosta 
sekä korkomarginaalista (Leppiniemi 2005, 84–91.) Tyypillistä vieraalle pääomalle 
on etuoikeusasema ennen omaa pääomaa konkurssitilanteessa sekä ennalta sovittu 
tuoton maksu. Vieraan pääoman riski ja tuotto on omaa pääomaa alhaisempaa. 
Lisäksi sen takaisinmaksuaika on ennalta määritetty (Leppiniemi & Puttonen 1996, 
106.) 
Maatilayrityksiä koskevat nykyään samat lainalaisuudet kuin pk-yrityksiä. Erityisesti 
pk-yrityksiin ovat verrattavissa osakeyhtiömuotoiset maatilat. Suomessa on tällä 
hetkellä hieman yli 600 osakeyhtiömuotoista maatilaa. Yhtiöittäminen on tyypillistä 
suurille ja hyvin kannattaville maatiloille ja lisääntynee jatkossakin tilakoon 
kasvaessa. (Rinta-Kiikka, Pyykkönen & Ylätalo 2013). Leppiniemen (2005, 177) 
mukaan omaa pääomaa pidetään mielekkäänä rahoitusvaihtoehtona, koska sille ei ole 
määritelty ennalta takaisinmaksuaikaa ja tarvittaessa sen korkovaatimuskin voi 
joustaa. Maatalousyritysten optimaalinen pääomarakenne määritellään korkeamman 
riskin omaavan oman pääoman sekä vieraan pääoman välillä. Liiallinen 
velkaantuminen lisää maatalousyrityksien rahoitusriskiä. Optimaalinen 
pääomarakenne on yrityskohtaista. Leppiniemen (2005, 91) mukaan riittävät 
vakuudet ovat oleellinen osa yritysluottoa myönnettäessä. Tämän lisäksi 
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luototettavalla yrityksellä tulee olla riittävä takaisinmaksukyky.  Maatalousyrityksillä 
on usein riittävät vakuudet esimerkiksi peltomaan nousseen vakuusarvon vuoksi, 
jolloin riittävä maksuvalmius on keskeinen tarkastelukohde luottoprosessissa.  
 
2.2. Pääoman tuottovaatimus ja pääomakustannukset  
 
Pääoman vaihtoehtoiskustannusta voi hyödyntää tuottovaatimuksen määrittämisessä. 
Vaihtoehtoiskustannus voidaan määritellä kahdella eri tavalla. 
1. Tulo, joka olisi voitu ansaita myymällä tai vuokraamalla tuotannontekijä 
toiselle 
2. Lisätulo, joka olisi saatu jos tuotannontekijä olisi käytetty tuottavimpaan 
vaihtoehtoon. 
Hyödynnettäessä vaihtoehtoiskustannusta pääoman kustannuksen määrittämiseen 
pääoman vaihtoehtoiskustannus asetetaan joko säästötilin korkotasoon tai vieraan 
pääoman sen hetkiseen kustannukseen. Saatu kustannus määrittää pääoman 
minimikustannuksen (Kay ym. 2012, 152.) Leppiniemen ja Puttosen (1996, 101) 
mukaan investointilaskelmissa käytettävä korko ei tule kirjoista eikä taulukoista vaan 
määräytyy markkinoiden mukaan. Korkojen ja osakekurssien muuttuessa muuttuu 
myös tuottovaatimus. Usein riskittömänä korkona käytetään valtion viiden tai 
kymmenen vuoden obligaatioiden korkoa. 
Eri investointikohteilla on usein erilainen tuotto sekä riski. Riski ja tuotto usein myös 
korreloivat. Esimerkiksi CAP–mallin mukaisesti korkeammalla riskitasolla on 
saavutettavissa korkeampi tuotto.  Korkean tuottomahdollisuuden omaavissa 
investoinneissa on korkea riski ja matalan tuottomahdollisuuden investoinneissa 
matala riski. Yhdysvalloissa matalan tuoton ja riskin kohteina pidetään valtion 
lyhyen maturiteetin obligaatiota (Treasury bill). Pitkällä aikavälillä niiden tuotto on 
ollut keskimäärin neljä prosenttia vuotta kohti. Osakkeiden tuotto oli puolestaan 11,7 
prosenttia. Valtion obligaatiot ovat markkinoiden sijoituskohteista riskittömin 
vaihtoehto. Markkinoilta saatu tuotto muodostuu riskittömästä korosta sekä 
sijoitukseen kohdistuvasta riskipreemiosta. Yhdysvalloissa pitkällä aikavälillä 
riskitön korko on ollut 4 % ja riskipreemio 7,7 % (Brealey, Myers & Allen 2008, 
173–175, 214.) Myös Leppiniemi (2005, 27) toteaa investoinnin tuottovaatimuksen 
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muodostuvan riskittömästä korosta sekä riskilisästä eli riskipreemiosta. Eri 
investointikohteilla on riskisyydestään riippuen erilainen tuottovaatimus. 
Riskittömän koron ja riskipreemion muodostama oman pääoman tuottovaatimus 
vaihtelee markkinoiden mukaan. Valtion obligaatioihin sidottu riskitön korko voi 
vaihdella hieman ja mitä riskisemmäksi yritys arvioidaan, sitä suuremman 
riskipreemion sijoittaja yleensä pääomilleen vaatii (Leppiniemi & Puttonen 1996, 
106–107.)  
Vieraalla ja omalla pääomalla on kustannusten määräytymisessä keskeinen ero. 
Vieraan pääoman kustannukset määräytyvät eksplisiittisesti eli ne ovat näkyviä 
kustannuksia. Eksplisiittisiä kustannuksia ovat esimerkiksi pankille maksettu korko 
tai luoton perustamiskulut. Oman pääoman kustannukset määräytyvät implisiittisesti 
eli ne ovat näkymättömiä. Implisiittiset kustannukset ovat esimerkiksi 
rahoitusvaihtoehtojen valinnasta sekä eri investointivaihtoehdoista aiheutuvat 
kustannukset (Leppiniemi 2005, 30–31.) 
 
2.3.  Yrityksen optimaalinen pääomarakenne 
 
Yrityksen pääomarakenne muodostuu useimmiten omasta sekä vieraasta pääomasta. 
Maatilojen tapauksessa oma pääoma on useimmiten yrittäjän itsensä yritykseen 
sijoittamaa pääomaa ja vieras pääoma esimerkiksi pankkilainaa (Brealey ym. 2008, 
472.) Pääoman kustannus muodostuu oman pääoman kustannuksesta sekä vieraan 
pääoman kustannuksesta, joita painotetaan niiden osuuksien suhteella. 
Keskimääräinen painotettu kustannus (Weighted average cost of capital, WACC) 
voidaan (Brealeyn ym. 2008, 241–242) mukaan laskea seuraavasti: 
WACC = D/(D+E) x rd + E/(D+E) x re,    (1)
  
missä E = yrityksen oman pääoman markkina-arvo 
 D = yrityksen vieraan pääoman markkina-arvo 
 D+E = V, yrityksen koko pääoman määrä 
 re = oman pääoman kustannus 
 rd = vieraan pääoman kustannus 
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Mikäli korot voidaan vähentää verotuksessa, on pääoman keskimääräinen kustannus 
muotoa: 
WACC = rd x (1-Tc) x D/V + re x E/V,   (2) 
missä Tc = veroaste 
Keskimääräisen pääomakustannuksen (WACC) käyttöä investointilaskelmissa pitää 
harkita tarkkaan. WACC osoittaa yrityksen pääomakustannuksen keskimäärin eikä 
ota kantaa eri investointivaihtoehtojen riskisyyteen. Mitä suurempiriskinen 
investointi on yrityksen keskimääräisiin investointeihin nähden, sitä suurempaa 
tuottovaatimusta pitäisi laskelmissa käyttää. Korkean riskin investoinneissa ei ole 
järkeä käyttää WACC:ia osoittamaan pääomakustannusta. Uusien tuotteiden sekä 
laajennusinvestointien riski on korkeampi kuin esimerkiksi korvausinvestointien.  
(Leppiniemi & Puttonen 1996, 161–162;  Brealey ym. 2008, 258.)  
Yrityksen rahoituksen riskit jakautuvat liike– ja rahoitusriskeihin. Liikeriski kuvastaa 
yritystoiminnan riskiä. Se jakautuu sisäiseen ja ulkoiseen liikeriskiin. Sisäinen 
liikeriski koostuu esimerkiksi yrityksen varojen käyttöön, liikkeenjohtokykyyn sekä 
yrityksen sopeutumiskykyyn liittyvistä riskeistä. Ulkoinen liikeriski johtuu 
markkinoista sekä toimintaympäristön äkillisistä muutoksista. Rahoitusriskiä esiintyy 
kun yritys on velkaantunut. Velan etuoikeusasema omaan pääomaan nähden 
kasvattaa yrityksen rahoitusriskiä ja lisää oman pääoman tuottovaatimusta (Barry, 
Ellinger, Hopkin & Baker 2000, 172–173; Leppiniemi 2005, 46–47.)  
Maatilayrityksissä liikeriskit muodostuvat tuotantoriskien, hinta- ja markkinariskien, 
institutionaalisten riskien sekä henkilöriskien summana. Tuotantoriskillä tarkoitetaan 
esimerkiksi sääriskiä tai kasvitauteja. Hintariskit muodostuvat panosten – ja 
tuotteiden hintasuhteiden kehityksestä. Institutionaalinen riski kohdistuu 
maatilayritykseen esimerkiksi verotuksen muutoksena tai tukipolitiikan muutoksina 
ja sopimussuhteina elintarvikeketjun sisällä. Henkilöriskit ovat luonnollisesti 
työntekijöihin ja yrittäjiin kohdistuvia. Avainhenkilön menetys voi olla merkittävää 
päivittäisen yritystoiminnan ylläpidolle. Liikeriskin lisäksi rahoitusriski on otettava 
huomioon yritystoiminnassa. Rahoitusriskin suuruus riippuu siitä, miten 
yritystoiminta on rahoitettu. Merkittävintä rahoitusriski on niillä yrityksillä, joilla 
vieraan pääoman määrä on suuri ja korkotason nousuun ei ole valmistauduttu. 
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Vaikka vierasta pääomaa olisi yrityksen taseessa paljon, voidaan rahoitusriskiin 
varautua siten, että yritystoiminnassa on mukana riittävästi likvidejä varoja. 
(Hardaker, Huirne, Anderson & Lien 2004, 6–7) 
Modigliani ja Miller (1958, 268–269) osoittivat ensimmäisen väitelauseensa mukaan, 
että yrityksen arvo on riippumaton pääomarakenteesta. He osoittivat myös, että 
pääoman keskimääräinen kustannus on myös riippumaton pääomarakenteesta. Teoria 
pätee tiettyjen perusoletusten vallitessa, joita ovat velan korkojen verovähennys, 
velasta aiheutuvat hallinnolliset kulut sekä vieraan pääoman käytöstä aiheutuva 
konkurssiriski. Velkaisuuden lisääntyessä hallinnolliset ja velkajärjestelyistä 
aiheutuvat kustannukset sekä konkurssiriski kasvavat suuremmiksi kuin vieraan 
pääoman verovähennyksestä saavutettava hyöty (Barry ym. 2000, 161). 
Yrityksen on mahdollista myös kasvattaa oman pääoman tuottoa  lisäämällä vierasta 
pääomaa rahoitusrakenteessaan. Käytännössä tämä on mahdollista, kun lainarahan 
käytöstä saadut tuotot ylittävät lainakustannukset. Tuottojen ja kustannusten erotus 
tulee omalle pääomalle. Vipuvaikutus toimii myös päinvastoin. Mikäli tuotto alittaa 
vieraalle pääomalle maksettavan korvauksen, pitää vieraan pääoman korvaus 
suorittaa omalla pääomalla (Barry ym. 2000, 168–169.) Vieraan pääoman 
vipuvaikutus voidaan Leppilammen (2005, 163) mukaan esittää seuraavalla kaavalla: 
 i = k + (k-r) x vpo/opo,    (3) 
 
jossa i = oman pääoman tuottoprosentti 
 k = koko pääoman tuottoprosentti 
 r = lainan korkoprosentti 
 vpo = vieraan pääoman määrä 
 opo = oman pääoman määrä 
 
 
Leppiniemi ja Puttonen (1996, 164) toteavat oman pääoman olevan yritykselle 
kalliimpaa kuin vieras pääoma, jolloin yrityksen pääomakustannus olisi 
pienimmillään, kun vieraan pääoman määrä maksimoitaisiin. Kuvion 2 mukaisesti 
oman pääoman sekä vieraan pääoman kustannus nousee velkaantuneisuuden 
lisääntyessä. Oman pääoman kustannus kasvaa lisääntyneen rahoitusriskin vuoksi. 
Vieraan pääoman kustannus kasvaa mahdollisten takaisinmaksuongelmien sekä 
vähentyneen maksuvalmiuden vuoksi  (Barry ym. 2000, 162.) Traditionaalisen 
näkemyksen mukaan alhainen velkaantuneisuus lisää oman pääoman kustannusta, 
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mutta ei yhtä paljon kuin kuviossa 3 Modiglianin ja Millerin mukaan. Suurilla 
velkamäärillä oman pääoman kustannus kasvaa taas huomattavan nopeasti. Tästä 
johtuen pääoman keskimääräinen kustannus laskee ensin, mutta kasvaa velkaisuuden 
ylittäessä tietyn pisteen  (Brealey ym. 2008, 485.) 
 
 
KUVIO 2. Pääomakustannus traditionaalisen näkemyksen mukaan (Brealey ym. 2008, 485)  
 
Modiglianin ja Millerin (1958) toisen väitelauseen mukaan osakkeiden odotettu 
tuotto kasvaa, kun yrityksen velkaantuneisuus lisääntyy kuvion 3 mukaisesti. Tämä 
johtuu kasvavasta rahoitusriskistä, jonka johdosta sijoittajien vaatima tuotto kasvaa. 
Väitelauseen mukaan alhaisilla velkatasoilla yrityksen omistaminen on riskivapaata, 
jolloin vieraan pääoman korko on riippumatonta velkaantuneisuudesta. 
Velkaantuneisuuden lisääntyessä yrityksen riskisyys kasvaa ja sen pitää maksaa 
korkeampaa korkoa vieraalle pääomalle. Vieraan pääoman lisääntyessä oman 
pääoman korkovaatimus kasvaa hidastuvasti. Vieraan pääoman rahoittajat alkavat 
kantaa yhä suurempaa osaa yritykseen kohdistuvasta liikeriskistä (Brealey ym. 2008, 
480–484) 
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KUVIO 3. Pääomakustannus Modigliani-Millerin teorian mukaan (Brealey ym. 2008, 484.) 
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3.   Pääoman tuottovaatimuksen määrittämisteoriat 
3.1. Pääoman tuottovaatimuksen määrittämisteorioiden kehitys 
 
Harry Markowitz (1952) kehitti portfolioteorian, jonka pohjalta Sharpe (1964), 
Lintner (1965) ja Mossin (1966) kehittivät CAP–mallia. Tätä aiemmin ei ollut 
tuottovaatimuksen määrittämisteoriaa, joka huomioisi riskin ja tuoton suhteen.  
CAP–malli on edelleen laajasti käytetty pääoman tuottovaatimuksen mittaamiseen 
sekä markkinaportfolioiden tuottojen arvioimiseen (Fama & French 2004, 25.) 
Markowitzin portfolioteoria perustuu sijoitusten hajauttamiseen. Teorian mukaan 
osakkeista saatavat tuotot ovat usein normaalisti jakautuneita. Yksittäisten 
osakkeiden kurssivaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin tietyistä osakkeista 
muodostetun portfolion vaihtelu. Teorian mukaan portfolion tuoton keskihajonta on 
pienempi kuin portfoliossa olevien osakkeiden keskimääräinen hajonta. Tämä johtuu 
siitä, että yksittäisen osakkeen heilahtelun merkitys ei ole niin suuri osana 
portfoliota. Eri alojen osakkeiden heilahtelu on useimmiten erisuuntaista, jolloin 
kokonaisvaihtelu vähenee, kun osakkeiden hintaheilahtelut ainakin osittain kumoavat 
toisiaan. Portfolioon tulee valikoida osakkeita, joiden kurssit vaihtelevat toisistaan 
riippumattomasti, jotta portfolion tuotto saadaan optimoitua. Sijoittamisen riskit 
voidaan jakaa epäsystemaattiseen (unique risk) ja systemaattiseen (market risk) 
riskiin. Epäsystemaattinen riski johtuu siitä, että monet yhtiöön kohdistuvat vaarat 
ovat sille ominaisia. Systemaattinen riski muodostuu koko markkinoihin 
kohdistuvista riskeistä, joita ei hajauttamalla pysty välttämään. Mikäli 
markkinaportfoliossa olevat osakkeet korreloivat keskenään positiivisesti, on 
markkinaportfolio altis epäsystemaattiselle riskille. Täysin toisistaan riippumatta 
osakekurssit eivät vaihtele koskaan ja tästä johtuen sijoitustoiminta on aina kuvion 4 
mukaisesti altis systemaattiselle riskille.  (Brealey ym. 2008, 186–188, 206–207.) 
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KUVIO 4. Hajauttamisen vaikutus epäsystemaattiseen riskiin (Brealey ym. 2008, 189) 
 
Yksittäisen sijoituksen systemaattista riskiä kuvataan sen vaihtelulla portfolion 
vaihteluun nähden. Tätä pystytään kuvaamaan beetalla (β). Arvon pystyy laskemaan 
kaavalla (Brealey ym. 2008, 196): 
βi= σim/σ
2
m,     (4) 
jossa σim = osakkeen tuoton ja markkinatuoton riippuvuus 
 σ2m = markkinatuoton varianssi 
 
Beeta-luku kertoo, miten paljon yksittäisen sijoituksen odotetun tuoton tulee olla 
verrattuna odotettuun markkinatuottoon. Markkinaportfolion beeta on 1. Beeta-luvun 
ollessa alle 1 sijoitukset vaativat markkinatuottoa pienemmän odotetun tuoton ja 
niillä on markkinoita pienempi riski. Beeta-luvun ollessa yli 1 on tilanne 
päinvastainen.  Sijoitusten riski on korkeampi ja niiltä vaadittu odotettu tuotto on 
markkinatuottoa korkeampi (Brealey ym. 2008, 214.) 
Markowitzin portfolioteorian mukaan sijoittavat pyrkivät välttämään riskiä. Näin 
ollen he ovat kiinnostuneita ainoastaan sijoituksesta seuraavasta tuotosta ja tuoton 
vaihtelusta. Pyrkiessään tiettyyn tuottoon mahdollisimman matalalla riskillä tai 
tietyllä riskillä mahdollisimman korkeaan tuottoon sijoittavat tulevat saavuttamaan 
rajapinnan, jota kutsutaan tehokkaaksi portfolioksi. Kyseiset portfoliot minimoivat 
tuoton vaihtelun tietyllä tuotolla ja maksimoivat tuoton tietyllä vaihtelulla (Fama & 
French 2004, 26.)  
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KUVIO 5. Tehokas portfolio ja sijoitusmahdollisuudet (Brealey ym. 2008, 211.) 
 
Kuvio 5 osoittaa sijoittajien sijoitusmahdollisuudet. Kuviossa oleva punainen suora 
osoittaa sijoittajien tehokkaan portfolion muodostaman rajapinnan. Yksittäiset 
suorakulmiot osoittavat tietyn sijoituskohteen odotetun tuoton ja vaihtelun. Koko 
alue osoittaa eri mahdolliset odotetun tuoton ja vaihtelun kombinaatiot. 
Rationaalisesti käyttäytyvä sijoittaja pyrkii sijoittamaan portfolioihin, jotka ovat 
tehokkaalla rajapinnalla. Näitä ovat kuviossa 5 portfoliot A, B, C ja D. 
 
3.2. Capital asset pricing – malli 
3.2.1. Yleistä CAP–mallista 
 
Portfolioteorian pohjalta kehitelty CAP–malli vaatii muutaman perusolettamuksen 
toteutumisen, jotta sitä voidaan hyödyntää. CAP–mallin taustalla olevat 
perusolettamukset ovat seuraavat: (Bodie, Kane & Marcus 2005, 282.) 
1. Sijoittajat eivät päätöksillään pysty vaikuttamaan markkinahintoihin. 
2. Sijoittajien sijoitusperiodi on samanlainen. 
3. Sijoitusmahdollisuudet muodostuvat kohteista, joilla on mahdollista käydä 
kauppaa. 
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4. Lainanto ja -otto riskittömällä korolla on rajoittamatonta. Siihen ei vaikuta 
sijoittaja eikä lainattu määrä. 
5. Transaktiokustannuksia, esimerkiksi veroja ja välityspalkkioita, ei huomioida.  
6. Sijoittajien käsitys keskiarvosta, keskihajonnasta ja arvopapereiden korrelaatiosta 
on keskenään samanlainen. 
7. Sijoittajat ovat kiinnostuneita ainoastaan portfolionsa tuoton odotusarvosta ja 
vaihtelusta. Tämän lisäksi sijoittavat ovat rationaalisia ja riskinkaihtajia. 
 
CAP–mallin mukaisesti sijoittaja, joka haluaa korkean tuoton, joutuu hyväksymään 
korkeamman riskin vaihtelun muodossa. Kuviosta 5 nähdään, että mikäli riskitöntä 
sijoitusvaihtoehtoa ei ole, joutuu investoija hyväksymään korkeammilla odotetun 
tuoton tasoilla myös suuremman riskin. Vastaavasti matalammalla odotetulla tuotolla 
myös portfolion keskihajonta on pienempi (Fama & French 2004, 26–27.) 
Neljännen perusolettamuksen mukaan riskittömällä korolla lainaaminen on 
rajoittamatonta. Mikäli sijoittaja sijoittaa osan varoistaan kuvion 6 mukaisesti 
esimerkiksi valtion obligaatioihin ja loput tehokkaaseen portfolioon, saavuttaa 
sijoittaja minkä tahansa pisteen riskittömän koron ja markkinaportfolion (T) välillä. 
Vastaavasti ottamalla lainaa riskittömällä korolla ja sijoittamalla 
markkinaportfolioon sijoittaja voi saavuttaa minkä tahansa pisteen pisteestä T 
ylöspäin. Kaikkien sijoittajien sijoittaessa samaan riskilliseen portfolioon, täytyy sen 
olla painolla arvotettu markkinaportfolio (Fama & French 2004, 27–28.) 
CAP–mallin mukaan kilpailullisilla markkinoilla investointikohteen riskilisä 
vaihtelee kaavassa 4 esitellyn beeta-kertoimen mukaan. Tällöin kaikkien 
investointien pitää kuulua niin sanotulle pääomamarkkinasuoralle. Markkinaportfolio 
sisältää kaikki riskilliset sijoituskohteet markkina-arvojen suhteessa, jolloin 
tasapainotilanteessa portfolion beeta-luku on 1. (Brealey ym. 2008, 214.):  
Mikäli lainananto ja - otto riskittömällä korolla on mahdollista, muodostuu 
yksittäisen sijoituksen tuoton ja markkinaportfolion suhteeksi seuraava kaava (Fama 
& French 2004, 29):  
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E(Ri)=Rf+[E(Rm)-Rf)]βi ,     (5) 
 
jossa E(Ri) = Sijoituksen i odotettu tuotto 
Rf = Riskitön korko 
E(Rm) = Markkinaportfolion odotettu tuotto 
βi = Sijoituskohteen i systemaattinen riski 
 
Tätä CAP–mallin perusyhtälöä kutsutaan Sharpe-Lintner CAP–malliksi. Kaavasta 
viisi voidaan lukea, että yksittäisen sijoituksen tuotto muodostuu riskittömästä 
korosta, johon lisätään riskilisä (β) kerrottuna markkinaportfolion riskipreemiolla. 
(Fama & French 2004, 29.) 
 
 
KUVIO 6. Riskitön ja riskillinen sijoitusvaihtoehto (Fama & French 2004, 27) 
 
Kuviosta 6 tehokkaimman portfolion määrittäminen on helppoa. Määrittäminen 
onnistuu piirtämällä tangentti riskittömän koron ja tehokkaiden riskillisten 
portfolioiden kautta. Tangeeraava piste on paras mahdollinen tehokas portfolio. 
Riskisten sijoitusten rajapinta saadaan, kun sijoittajat ovat kiinnostuneita ainoastaan 
odotetusta tuotosta sekä tuoton vaihtelusta. Kyseinen piste, kuviossa 6 piste T, 
mahdollistaa korkeimman riskilisän ja hajonnan suhteen. Tätä suhdetta kutsutaan 
Sharpen luvuksi. (Brealey ym. 2008, 213) 
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 Sharpen luku = (rj-rf)/σj,    (6) 
jossa rj = Sijoituksen j tuotto 
 rf = Riskitön korko 
 σj = Sijoituskohteen j tuoton keskihajonta  
 
     
Tämä suhde kuvastaa yksittäisen sijoituskohteen riskiä verrattuna markkinoiden 
riskiin beeta–luvun toimiessa kertoimena. Kuviossa 7 voi havaita yksittäisten 
investointien kuuluvan pääomamarkkinasuoralle. Kyseinen suora kulkee riskittömän 
koron (Rf) ja riskillisiä sijoituksia tangeeraavan pisteen T kautta. 
 
KUVIO 7. Pääomamarkkinasuora (Brealey ym. 2008, 217) 
 
Kuviossa 7 on esitelty pääomamarkkinasuora sekä markkinaportfoliopiste. Mikäli 
kaikilla investoijilla on sama käsitys markkinoista, sijoittavat kaikki 
markkinaportfolion mukaisesti. Kuviossa olevat pisteet A ja B osoittavat kahden eri 
sijoituskohteen sijainnin pääomamarkkinasuoraan nähden. Kumpikaan 
sijoituskohteista ei ole tehokas. Pisteessä A sijoittaja voisi saavuttaa korkeamman 
odotetun tuoton sijoittamalla puolet markkinaportfolioon ja puolet riskittömään 
korkokantaan. Vastaavasti ottamalla lainaa riskittömällä korolla sijoittaja voisi 
saavuttaa pääomamarkkinasuoran 1,5 beeta–luvulla. Molempien 
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pääomamarkkinasuoran alapuolella olevien sijoituskohteiden hinnan tulisi laskea, 
jotta sijoituksista saatavat odotetut tuotot vastaavat pääomasuoralla olevan 
sijoituksen odotettua tuottoa. Sijoitusten hintojen ollessa oikeat ovat ne 
pääomamarkkinasuoralla ja antavat kaavan 4 mukaisen tuoton. Kuviossa 2 on 
osoitettu myös riskitön tuotto sekä markkinatuotto. Odotetuksi markkinatuotoksi 
muodostuu tiettyä beeta–lukua vastaava pääomamarkkinasuoran piste (Brealey ym. 
2008, 216–217.) 
 
3.2.2. CAP–mallin soveltuvuus tuoton määrittämiseen 
 
Brealeyn ym. (2008, 217) mukaan malli on aina yksinkertaistus todellisuudesta ja 
siitä johtuen mallin luotettavuus voi olla kyseenalaistettu. Myös Fama ja French 
(2004, 25) kritisoivat CAP–mallin empiiristä soveltuvuutta, joka voi johtua 
yksinkertaistamisesta. Esimerkiksi tutkittaessa osakkeiden odotettua tuottoa, tulee 
päättää, määritelläänkö markkinaportfolio osakkeista vai kaikista mahdollisista 
investointikohteista. Lisäksi CAP–mallin taustalla on laaja joukko epärealistisia 
oletuksia. Ilman transaktiokustannuksia eli esimerkiksi veroja kaupankäynti on 
epätodennäköistä. Kiinteistöille tulee maksettavaksi kauppahinnasta varainsiirtovero. 
Toisaalta ohuilla markkinoilla, esimerkiksi tietyn alueen peltokaupat, sijoittajat 
pystyvät vaikuttamaan peltokauppojen hintoihin, koska kysyntä voi vaihdella 
huomattavasti. Myöskään oletus riskittömällä korolla lainannosta tai – otosta ei 
toteudu. Esimerkiksi peltoa ostaessa lainarahalla on mahdollista, että eri asiakkaat 
saavat pankkilainaa erilaiseen hintaan. Edelleen ei voi myöskään perustellusti sanoa, 
että kaikilla sijoittajille olisi samanlainen käsitys ja tietous markkinoista. 
Maatalouteen sitoutunut omaisuus on yleensä hyvin epälikvidiä. Likviditeetillä 
tarkoitetaan omaisuuden muuntamista rahaksi ja sillä on vaikutusta tuottoon. Barryn 
(1980) tutkimuksen mukaan epälikvidisyys voi vähentää investointikohteen 
markkinahintoja huomattavasti. Likvisyyden puute on systemaattista riskiä, eikä sitä 
näin ollen voida vähentää hajauttamalla. CAP–mallin olettamuksiin kuuluu (oletus 
5), että kaupankäynnistä ei aiheudu kustannuksia. Epälikvidisyydestä johtuen 
transaktiokustannuksia esiintyy. Mitä likvidimpi kohde on, sitä pienemmät ovat siitä 
aiheutuvat transaktiokustannukset. Peltomaata voidaan pitää ohuiden markkinoiden 
23 
 
vuoksi hyvin epälikvisenä kohteena. Tietyillä alueilla kysyntä voi olla hyvinkin 
vähäistä. Verrattaessa likvisyyttä esimerkiksi osakkeisiin, on ero huomattava. (Bodie 
ym. 2005, 297–298.)  
CAP–malli on heikkouksistaan huolimatta yleisesti hyväksytty teoria. Riskin jaottelu 
yrityksen sisäiseen ja systemaattiseen riskiin puoltaa teorian käyttökelpoisuutta. 
CAP–malli on edelleen käytettävistä olevista teorioista paras selittämään riskilisiä. 
Lisäksi tehokkaan markkinaportfolion muodostuminen CAP–mallin perusteella 
saattaa olla hyvinkin lähellä todellista tehokasta markkinaportfoliota (Bodie, Kane & 
Marcus 2011, 298.) 
Capital asset pricing – mallia käytetään odotettujen tuottojen (ex ante) laskemiseen. 
Todellisuudessa käytössä on ainoastaan historiatietoa (ex post), joiden pohjalta 
tuottoja voidaan laskea. Historiallisten tuottojen perusteella pystytään arvioimaan 
tulevia tuottoja, mutta analyysit tehdään jo toteutuneiden tuottojen perusteella. 
Historiatietoja voidaan käyttää odotettujen tuottojen laskemiseen, mikäli kaksi ehtoa 
täyttyy. Markkinaportfolion sisällön tulee olla sama kuin aiempinakin vuosina ja 
toisaalta tuotto-odotusten ja toteutuneiden tuottojen tulee vastata toisiaan. Teorian 
sovellutuksissa turvaudutaan yleensä oletukseen, että keskimääräinen sijoituksen 
odotettu tuotto on yhtä suuri kuin sen realisoitunut tuotto (Sharpe 2007, 107.) 
 
3.3. Arbitrage pricing–teoria 
 
Arbitrage pricing teoria on Rossin (1976) kehittämä teoria. CAP–mallin mukaisesti 
ainoastaan sijoituksen beeta–luku kuvastaa sijoituksen riskisyyttä. Arbitrage pricing 
teorian (APT) mukaan sijoituksen riskisyys riippuu useasta taloudellisesta 
muuttujasta eikä ainoastaan beeta–luvusta. Rollin ja Rossin (1984) mukaan 
yksittäisen sijoituksen tuoton voi selittää kaavalla: 
 R = E+bf+e,     (7) 
jossa  E = sijoituksen odotettu tuotto 
 b = sijoituksen herkkyys muuttujan suhteen 
 f = sijoituksen tuottoon vaikuttava systemaattinen muuttuja 
 e = sijoituksen epäsystemaattinen tuotto 
 
Kaavan 7 mukaan todellinen tuotto määräytyy odotetusta tuotosta, johon lisätään 
muuttujavaikutus sekä epäsystemaattinen tuotto. Sijoituksen odotettuun tuottoon 
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vaikuttavia systemaattisia muuttujia voi olla monia, mutta keskeisimmät ovat 
ennakoimaton inflaatio, teollisen tuotannon taso, ennakoimaton riskilisän muutos ja 
ennakoimattomat korkotason muutokset. Epäsystemaattinen tekijä on usein 
yrityskohtaista. Usean muuttujan vuoksi malli muuttuu muotoon (Roll & Ross 1984, 
14–16) : 
 R j= Ej+(b1)(f1)+(b2)(f2)+(b3)(f3)+…(bk)(fk)+e,  (8) 
 
jossa Ri = sijoituksen i satunnaistuotto  
Ej= sijoituksen odotettu tuotto 
 bjk= sijoituksen j tuoton herkkyys muuttujan k suhteen 
 fjk= sijoituksen tuottoon vaikuttava systemaattinen muuttuja k 
 ej= sijoituksen j epäsystemaattinen satunnaistuotto  
 
 
Yksittäiseen sijoituskohteeseen vaikuttaa siis kahdenlainen riski: yleistaloudelliset 
riskit sekä ainutlaatuiset yritykseen kohdistuvat riskit. Yleistaloudellisia riskejä 
vastaan ei voi suojautua, mutta yritykseen kohdistuvia riskejä vastaan pystyy 
suojautumaan hajauttamalla. (Brealey ym. 2008, 224) 
 
3.4. Tutkimuksessa käytettävän teorian valintaperusteet 
 
Sekä CAP–mallin että APT:n mukaan odotettuihin tuottoihin vaikuttaa 
yleistaloudellisista tekijöistä tuleva riski. Molemmissa teorioissa huomioitava 
epäsystemaattinen riski voidaan minimoida hajauttamalla. APT ottaa huomioon 
yksittäiset odotettuun tuottoon vaikuttavat tekijät ja CAP–malli ainoastaan 
riskisyydestä kertovan beeta–luvun. CAP–malli pohjautuu markkinaportfolion 
määrittelyyn, jonka pohjalta eri sijoituskohteiden riskisyys määritellään. Arbitrage 
pricing teoria ei nojaudu markkinaportfolioon vaan teoriaa voi hyödyntää jopa 
muutaman riskisen sijoituskohteen otoksella. APT–malli ei kerro mitkä muuttujat 
vaikuttavat odotettuun tuottoon ja CAP–mallissa nämä tekijät on koottu yhdeksi 
muuttujaksi (Brealey ym. 2008, 225.) 
Tässä tutkimuksessa hyödynnetään CAP–mallia. Arbitrage pricing teoria tarvitsee 
suuren määrän aineistoa, jotta odotettua tuottoa selittävät muuttujat saadaan 
määriteltyä järkevästi. Vähäisen aineistomäärän vuoksi CAP–mallin käyttö on 
perustellumpaa. Vuosittaisista kauppahintatilastoista saadaan sijoituskohteiden arvot, 
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joka mahdollistaa CAP–mallin käytön. Vaikka CAP–malli tekee paikoin 
epärealistisia oletuksia, on se yksinkertaisen empiriansa perusteella hyvä tapa mitata 
tuottovaatimusta. CAP–malli on edelleen laajasti käytetty pääoman 
tuottovaatimuksen mittaamiseen sekä markkinaportfolioiden tuottojen arvioimiseen. 
Se huomioi tuoton sekä tuoton vaihtelun suhteen, joiden pohjalta tuottovaatimusta 
pystytään määrittelemään. 
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4. Aikaisemmat tutkimukset 
 
4.1. Kotimaiset tutkimukset 
 
Lausti ja Penttinen (1998) käyttivät CAP–mallia metsän tuoton määrittämiseen. 
Tarkasteluajanjaksona olivat vuodet 1972–1996. Lausti ja Penttinen (1998, 26) 
käyttivät eri sisältöisiä portfolioita metsän tuoton määrittämiseen. Markkinaportfolio, 
joka sisälsi suuruusjärjestyksessä kiinteistöt, metsät, osakkeet, obligaatiot ja 
debentuurit tuottivat keskimäärin 11,1 prosenttia. Metsän tuotto oli 10 prosenttia. 
Metsän beetaksi eli systemaattiseksi riskiksi saatiin 0,91 eli metsän tuoton 
muutoksen vaihtelu oli vähäisempää kuin markkinaportfolion, mutta metsän tuoton 
vaihtelu seurasi kuitenkin melko hyvin markkinaportfolion tuoton vaihtelua. Metsän 
selitysaste oli korkea 0,73 eli metsän tuotosta 73 prosenttia voidaan selittää 
markkinaportfolion tuotolla. Korkea selitysaste oli osin selitettävissä metsän suurella 
osuudella (19 %) markkinaportfoliossa. Kun metsä poistettiin markkinaportfoliosta, 
laski CAP–mallin selitysaste 60 prosenttiin. 
 
4.2. Ulkomaiset tutkimukset 
 
Clarke, Fulton ja Scott (1993) tutkivat maatilan tulon, pellon arvon sekä CAP – 
mallin välistä yhteyttä. Heidän mukaansa pellon hintaa tai vuokrahintaa ei pystytä 
määrittämään CAP – mallilla, koska hinnat eivät täytä CAP–mallin vaatimia 
oletuksia johdonmukaisista aikasarjoista. Epäjohdonmukaisuuksia aiheuttivat 
politiikkamuutokset sekä tuottajahintojen vaihtelut.  
Arthur, Carter ja Abizadeh (1988) tutkivat maatalousinvestointien tuottojen ja riskien 
yhteyttä CAP – mallilla sekä arbitrage pricing – teorialla (APT). Arbitrage pricing – 
teoria selitti tuottojen ja riskien yhteyttä paremmin kuin CAP – malli. Mallien 
selitysaste APT–mallilla oli 0,45 CAP–mallilla 0,20. Tulosten mukaan 
maatalousomaisuuteen kohdistuu vähän systemaattista riskiä. 
Bjornson ja Innes (1992) vertailivat Yhdysvalloissa riskiltään vertailukelpoisia 
maatalouden ja ei-maatalouden pääomien tuottoja. Tarkasteluajanjaksolla 
maatalouden pääomien tuotot olivat huomattavasti alhaisempia kuin ei-maatalouden 
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pääomien. Tuloksissa ei ollut merkitystä, oliko riskitaso määritelty CAP–mallilla vai 
AP – mallilla. Toisaalta taas investoinnit maatalouskiinteistöihin ovat keskimäärin 
tuottaneet merkittävistä paremmin kuin investoinnit ei-maatalouden pääomiin. 
Bjornson ja Innes (1992) totesivat, että maataloudessa ei ole riittävää 
hajautusmahdollisuutta. 
Lundgren (2005) tutki CAP – mallilla ruotsalaiseen metsämaahan kohdistuvia 
investointeja ja niiden tuottoja vuosien 1965–1999 välillä. Tulosten mukaan metsien 
tuotot olivat korkeampia kuin muut saman riskiluokan tuotot. Metsien tuotoilla oli 
matala korrelaatio markkinaportfolioon eli metsäinvestoinnit ovat kohtuullinen suoja 
inflaatiota vastaan.  
Barry (1980) ja Gu (1996) analysoivat maatalouden tuottoja CAP – mallilla. Barry 
käytti tutkimuksissaan yhdysvaltalaista ja Gu brittiläistä aineistoa. Barry laski betat 
kymmenelle maatalousalueen peltoinvestoinneille. Tulokset osoittivat beetojen 
olevan 0,10–0,22 välillä. Selitysasteet olivat alhaiset 0,04–0,36. Vakio α oli Barryn 
tuloksissa reilusti positiivinen, joka osoittaisi investointikohteen olevan 
alihinnoiteltu. Hänen mukaansa maatalousinvestoinnit tuottavat enemmän kuin 
CAP–malli edellyttää. Molempien sekä Barryn että Gun tutkimusten tuloksena oli, 
että maatalousinvestointien tuotto sisältää vähän systemaattista riskiä ja että tuotto on 
korkeampi kuin vastaavan riskin omaaville kohteilla. CAP – mallin 
perusedellytyksenä on hajauttaminen, joka ei Barryn ja Gun mukaan toteudu 
maataloudessa.  
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5. Tutkimusaineisto  
5.1. Yleistä tutkimusaineistosta 
 
Tutkimuksessa muodostettiin sijoituskohteista markkinaportfolio, joka koostuu 
yksittäisen sijoittajan erilaisista sijoitusmahdollisuuksista. Yleisesti 
markkinaportfolio sisältää kaikki mahdolliset investointikohteet, mutta täydellisen 
portfolion rakentaminen on käytännössä mahdotonta. Tässä tutkimuksessa 
markkinaportfolioon on valittu investointikohteiksi kiinteistöt, metsä, pelto, 
obligaatiot sekä osakkeet. Metsä valittiin markkinaportfolioon peltomaan kanssa 
samanlaisen luonteensa vuoksi. Kiinteistöt ja osakkeet ovat markkinaportfoliossa, 
koska suuri osuus sijoituksista kohdistuu niihin. Obligaatioiden asema 
markkinaportfoliossa on perusteltua käytännössä riskittömänä investointikohteena. 
Tarkasteluajanjakso tutkimuksessa on vuodet 2002–2011. Markkinaportfolion 
muodostamisessa käytetään pohjana yksittäisten sijoituskohteiden 
kokonaismarkkina-arvoja Suomessa. 
Taulukossa 1 esitetty markkinaportfolio ei välttämättä vastaa maatalousyrittäjien 
todellista markkinaportfoliota. Tutkimuksen markkinaportfoliossa suurin painoarvo 
on kiinteistöillä sekä osakkeilla. Pellon osuus markkinaportfoliossa on vuosittain 
hieman yhden prosentin ylä- tai alapuolella. Todellisuudessa hyvin suuri osuus 
maatalousyrittäjien pääomasta on kohdistuneena peltomaahan sekä metsään. 
Kokonaismarkkina-arvoja on käytetty, koska sen mukainen portfolio on mahdollinen 
määrittää saadun aineiston perusteella.  
Yksittäisten sijoituskohteiden kokonaismarkkina-arvot on esitetty liitteessä 2. Pelto-
omaisuus määriteltiin mukaillen Pyykkösen ja Yrjölän (2008) tutkimusta, jossa oman 
peltoalan määrä kerrottiin pellon lisäpeltokauppojen hinnoilla. Hinnat ovat 
tasokorjattu noin 70 prosenttiin lisäpeltojen kauppahinnoista, koska osa peltomaasta 
vaihtaa omistajaa sukupolvenvaihdoksella. Sukupolvenvaihdoksissa kauppahinta on 
yleensä huomattavasti markkinahintaa alhaisempi. Täysin oikean arvon 
määrittäminen pelto-omaisuuden osalta on hankalaa. Tässä tutkimuksessa on 
käytetty 70 % tasoa kauppahinnoista. Obligaatioihin sitoutunut pääoma saatiin 
Suomen valtionvelasta, koska julkinen velka on pääosin valtion obligaatioiden 
omistajien hallussa. 
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Osakkeiden kokonaismarkkina-arvo laskettiin Helsingin pörssin markkina-arvona. 
Kiinteistöjen arvo määriteltiin Tilastokeskuksesta saatujen yksityisomistuksessa 
olevan asuinneliöiden sekä keskimääräisen hinnan tulona. Asuinneliöiden käyttö on 
perusteltua, koska esimerkiksi liikekiinteistöt eivät merkittävissä määrin ole 
vaihtoehtoinen sijoituskohde yksityisille sijoittajille. Vastaavasti suomalaiset 
yksityissijoittajat sijoittavat Helsingin Pörssiin ja ulkomaalaisiin pörsseihin 
sijoittaminen ei ole niin merkittävää. Metsäomaisuus on määritelty yksityismetsien 
hakkuuarvona, joka saatiin tutkimusta varten Metsäntutkimuslaitokselta. 
Markkinaportfolion muodostumisessa selkeästi suurin painoarvo on kiinteistöillä ja 
selkeästi pienin pellolla. Pellon osuus markkinaportfoliossa yhden prosentin 
molemmin puolin. Kiinteistön osuus markkinaportfoliossa vaihteli 40–60 prosentin 
välillä. Taulukossa 1 on kuvattu markkinaportfolion koostumus tutkimusajanjaksolla. 
 
TAULUKKO 1. Investointikohteiden keskimääräinen prosenttiosuus markkinaportfoliossa. 
      Vuosi  
 
Pelto Osakkeet Obligaatiot Metsä Kiinteistö 
2002 0,9 38,9 12,2 6,5 41,4 
2003 1,1 28,4 13,2 7,0 50,3 
2004 1,1 31,5 11,8 6,3 49,3 
2005 1,1 28,9 11,3 6,7 52,0 
2006 1,0 32,5 9,5 7,3 49,6 
2007 0,9 35,0 8,3 6,3 49,4 
2008 1,2 33,6 8,3 5,3 51,6 
2009 1,3 18,8 10,6 7,2 62,0 
2010 1,3 22,1 10,1 6,6 59,8 
2011 1,3 24,0 10,7 6,0 58,0 
Keskimäärin 1,1 29,4 10,6 6,5 52,3 
 
5.2. Markkinaportfolioon sisältyvien investointikohteiden tuottojen laskeminen 
 
Investointikohteiden tuottoja laskettaessa huomioidaan niiden mahdollinen arvon 
nousu tai lasku sekä investoinnin tuotto. Investointikohteista kiinteistöistä omistaja 
saa vuokratuloja, metsästä puunmyyntituloja, pellosta yrittäjätuloa, obligaatioista 
korkoa sekä osakkeista osinkoa. Kaikille investointikohteille lasketaan vuotuiset 
tuotot. Yksittäisen kohteen tuoton laskeminen tapahtuu kaavalla: 
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Rit = ln[(Pit+Nit)/Pit-1],                          (9) 
jossa Rit = Yksittäisen investointikohteen tuotto vuonna t 
 Pit = Yksittäisen kohteen arvo vuoden t lopussa 
 Nit = Yksittäisen investointikohteen tuotto-osuus vuonna t 
 Pjt-1 = Yksittäisen investointikohteen arvo edellisenä vuona 
  
Luonnollisten logaritmien käyttö laskennassa mahdollistaa mm. keskiarvojen ja 
hajontojen laskemisen aikasarjoista. Kaavalla 9 lasketaan jokaisen sijoituskohteen 
vuotuinen tuotto. Tuotot on esitetty liitteen taulukossa 1. Tuotoista on laskettu 
taulukkoon 3 investointikohteiden keskimääräiset tuotot tarkasteluajanjaksolla. 
Vuotuisten tuottojen laskennassa on käytetty deflaattorina elinkustannusindeksiä. 
 
5.2.1. Peltokaupat, hintakehitys ja tuotot 
 
Tarkasteluajanjaksolla Varsinais-Suomessa tehtiin yhteensä 755 peltokauppaa. 
Eniten kauppoja tehtiin vuonna 2006 (106 kpl) ja vähiten vuonna 2009 (39 kpl). 
Peltokauppojen keskimääräinen hinta oli 8 437€/ha. Korkeimmillaan hinta oli 
vuonna 2011 ja matalimmillaan vuonna 2002. Keskimääräinen pellon hinta nousi 
koko tarkasteluajanjakson ajan (Väänänen 2013.). Luultavasti Varsinais-Suomen 
korkea alueellinen kotieläintiheys selittää nousua. Pellon keskimääräinen hinta 
Varsinais-Suomessa on nähtävissä kuviossa 8.   
Peltoaineisto käsittää puhtaat lisämaakaupat Varsinais-Suomen alueella eli 
sukupolvenvaihdoskaupat on jätetty tarkastelun ulkopuolelle. Näin on menetelty, 
koska sukupolvenvaihdoskauppojen hinta ei ole vertailukelpoinen 
lisäpeltokauppoihin nähden. Sukupolvenvaihdoshinta on useasti huomattavasti 
markkinahintaa alhaisempi (Pyykkönen & Yrjölö, 2008, 2). Tässä tutkimuksessa 
lisäpeltojen tuotot eri vuosille lasketaan painotettujen katteiden avulla.  
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KUVIO 8. Lisäpellon keskimääräinen hintakehitys Varsinais-Suomessa 2002–2011. 
 
Tutkimuksen peltokauppojen hinnoissa esiintyi suurta vaihtelua vuosien sisällä. 
Tutkimusdatassa ei ole otettu huomioon esimerkiksi pellon perusparannusten, 
salaojituksen, lohkokoon tai lohkomuodon vaikutusta hintaan. Tarkastelussa on 
ainoastaan pellon hehtaarikohtainen hinta, joka perustuu Maanmittauslaitoksen 
hintatilastoon (Väänänen 2013). Kauppojen keskihajonta vaihteli 
tarkasteluajanjaksolla. Pienintä se oli vuonna 2002 ollen 1697 euroa hehtaaria kohti 
ja suurinta taas vuonna 2012 ollen 3233 euroa hehtaaria kohti. Peltokauppojen 
vuotuinen jakauma käy hyvin ilmi kuviosta 9. Tutkimusajanjaksolla peltomaan 
hinnalla oli jatkuva nouseva trendi. Tässä tapauksessa valittu aikaperiodi vaikuttaa 
tuloksiin. Pellon tuotto ei ole lisääntynyt, mutta keskimääräinen hehtaarihinta on 
noussut. Peltomaan hintakehityksen vaikutusta mallin antamiin tuloksiin käsitellään 
tutkimuksen johtopäätöksissä. 
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KUVIO 9. Pellon vuotuinen hinta hintajakauma 
 
Kuviosta 9 havaitaan pellon hintakehitys ja hintojen hajonta vuosien välillä. 
Tarkastelujakson loppupuolella pellon hinta on korkeampi kuin alkupuolella ja 
kuviosta näkee myös, että kauppahintojen hajonta on kasvanut. Hajonnan kasvu voisi 
olla selitettävissä sillä, että Varsinais-Suomi on laaja maakunta, jonka kotieläintiheys 
on tietyillä alueilla erityisen suuri. Hajonnan kasvua selittävänä tekijänä voisi olla 
kotieläintiheys. Kotieläintilat maksavat normaalisti kasvinviljelytiloja korkeampaa 
hintaa pellosta lannanlevitysalan ja rehuviljelyn kasvavan tarpeen vuoksi. 
Tutkimusdata sisältää edustavat peltokaupat Varsinais-Suomesta.  Hintavaihtelu on 
ollut suurta eri vuosina. Esimerkiksi vuonna 2011 halvin pellosta maksettu hinta oli 
2999 euroa hehtaaria kohti ja kallein 21 044 euroa hehtaaria kohti. 
Lisäpellon arvo voidaan määrittää monella eri tavalla. Perinteisesti määrittely on 
tehty jäännösmenetelmillä, joille tyypillistä on saatavan tuoton tarkastelu maalle 
saatuna jäännöksenä. Kokonaistuotosta vähennetään tuotantovälineiden ja panosten 
käytöstä syntyvät kustannukset, jolloin jäännös osoittaa lisämaalle saatavan 
taloudellisen korvauksen (Ylätalo 1992, 32.) Myös tässä tutkimuksessa vuosittaisten 
viljelyalojen ja hintojen perusteella lasketaan vuosittainen painotettu kate B, joka 
lasketaan vähentämällä kokonaistuotosta muuttuvat kustannukset sekä 
yrittäjäperheen palkkavaatimus. Tällöin oletuksena on, että ostaja pystyy hoitamaan 
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peltotyöt olemassa olevalla konekapasiteetilla, jolloin peltoalan laajennus ei kasvata 
konekustannuksia. Suurten peltokauppojen tapauksissa tulee varautua myös 
kasvavan rakennus- sekä konepääoman tarpeeseen. 
Vuosittaiset viljelykasvien pinta-alat on poimittu maa- ja metsätalousministeriön 
Maatilatilastollisesta vuosikirjasta. Tarkasteluun on otettu mukaan yleisimmät kasvit, 
joiden viljelypinta-alan voidaan katsoa vaikuttavan pellon vuotuiseen katteeseen. 
Tarkasteluvuosina 2002–2011 viljelykasvit säilyvät samoina pinta-alojen hieman 
vaihdellessa. Merkittävin vaikutus lisäpellon painotettuun katteeseen oli ohralla. Sen 
osuus tarkastelluista viljelykasveista vaihteli hieman alle 30 sekä vajaan 40 prosentin 
välillä tarkasteluajanjaksolla (MMM 2002–2011.) Katteet painotetaan keskeisten 
viljelykasvien viljelyalojen suhteella Varsinais-Suomessa. Viljelyalat on poimittu 
Maatilatilastollisesta vuosikirjasta. Liitteessä 3 on esitetty peltohehtaarin tuotto 
jokaisena tarkasteluvuonna eri kasvien viljelyaloilla painotettuna. Taulukosta 2 käy 
ilmi lisäpellon tuotto ilman arvonnousua ja arvonnousun kanssa. 
Katetuottolaskelmien pohjana on käytetty mallilaskelmia maataloudesta kirjasarjaa. 
Tuotot koostuvat vuotuisista markkinatuloista sekä suorista tuista. Tuet ovat laskettu 
A-tukialueen mukaisina kasvinviljelytilojen tukina. Tuotteiden hinnat on puolestaan 
määritelty kyseisen vuoden syksyn markkinahinnan avulla. Tarkoituksena on pyrkiä 
siihen, että vuosittaiset laskelmat ovat keskenään vertailukelpoisia, koska erityisesti 
viime vuosina hinnat ovat vaihdelleet huomattavasti. Kustannuspuolelta tarkastelussa 
ovat mukana tuotannosta aiheutuvat muuttuvat kustannukset sekä yrittäjän 
palkkavaatimus. Muuttuvat kustannukset sisältävät kaikki panoskäytöstä aiheutuvat 
kustannukset sekä liikepääoman koron. Muuttuvia kustannuksia ovat siemen-, 
lannoitus-, kasvinsuojelu-, polttoaine- sekä viljankuivauksen energiakulut. Muuttuvat 
kustannukset vastaavat kyseisen ajankohdan markkinahintoja. Yrittäjäperheen 
palkkavaatimus on laskettu hehtaarikohtaisen tuntimäärän sekä maatalousyrittäjälle 
maksettavan palkkavaatimuksen tulona, joka on noussut tarkasteluajanjaksolla. 
Vuotuinen palkkavaatimus on nähtävissä liitteen 3 laskelmista. Liikepääoman korko 
on määritelty siten, että viljelyksessä käytettävät panokset on oletettu ostettavan 
alkuvuodesta. Näin ollen syysviljojen liikepääoman määrä on 60 prosenttia ja 
kevätviljojen 30 prosenttia tuotantoon käytetyistä muuttuvista kustannuksista, joihin 
sisältyy myös ihmistyökustannus. Liikepääoman korkona on laskelmissa käytetty 5 
prosenttia (ProAgria 2002–2011.) 
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TAULUKKO 2. Lisäpellon tuotto ja siihen vaikuttavat tekijät Varsinais-Suomessa 
Vuosi Painotettu kate (€) Pellon hinta (€/ha) Reaalinen tuotto Arvonmuutos huomioitu
2002 601 6 027 8,2 12,4
2003 578 6 809 7,5 19,3
2004 517 7 155 7,0 11,7
2005 518 7 572 5,9 11,3
2006 516 8 155 4,5 11,5
2007 789 9 153 6,0 16,9
2008 464 9 627 0,7 5,4
2009 360 9 944 3,6 6,8
2010 545 10 686 3,0 10,0
2011 515 11 532 0,9 8,2
Keskimäärin 540 8666 4,7 11,4  
 
Painotettujen katteiden laskenta käy ilmi liitteestä 3. Laskelma perustuu eri 
viljelykasvien viljelyaloihin Varsinais-Suomessa sekä näiden keskimääräisiin 
katteisiin. Kate oli suurin vuonna 2007, jolloin viljan hinta oli korkealla tasolla. 
Alhaisimmillaan vuonna 2009 kate oli ainoastaan 360 euroa. Keskimäärin lisäpellon 
painotettu hehtaarikohtainen kate on ollut 540 euroa.  
 
Vuonna 2002 pellon keskimääräinen hehtaarihinta oli 6027 euroa ja vuonna 2011 jo 
11 532 euroa. Peltoon sijoitetun pääoman reaalinen tuotto on laskettu jakamalla 
painotettu katetuotto pellon keskimääräisellä hinnalla. Vuonna 2002 lisäpelto on 
tuottanut keskimäärin 8,2 prosentin tuoton pääomalle. Alhaisimmillaan pellon 
reaalinen tuotto vuonna 2008, jolloin se oli ainoastaan 0,7 prosenttia. Keskimäärin 
lisäpellon tuotto keskimäärin oli 4,7 prosenttia.  
Taulukon 2 viimeinen sarake kuvaa lisäpellon tuottoa, kun pellon vuotuiseen 
tuottoon lisätään pellon arvonmuutos. Esimerkiksi vuonna 2003 pellon tuotto 
arvonmuutos mukaan lukien saadaan laskettua siten, että painotettuun katteeseen 
lisätään pellon arvonmuutos edellisestä vuodesta ja näin saatu summa jaetaan vuoden 
2003 pellon keskimääräisellä hinnalla. Näin määritelty pellon tuotto, jossa 
arvonmuutos on otettu huomioon, voi vääristää pellon todellista tuottoa. Näin siksi, 
että pelto on tuotannontekijä, jota ei myydä lisätuoton saavuttamiseksi samalla 
tavalla kuin esimerkiksi osakkeita. Tässä tutkimuksessa huomioidaan kuitenkin 
arvonnousu osana investointikohteen tuottoa, jotta eri investointikohteiden 
vertailtavuus säilyy mielekkäänä.  
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Peltoa lukuun ottamatta eri investointikohteita on lähestytty ulkopuolisen sijoittajan 
näkökulmasta. Osakkeiden, kiinteistöjen, obligaatioiden sekä metsän osalta tuotot on 
määritelty sen mukaan, mitä sijoituskohteen omistamisesta saa tuottoa. Myyrä (2004) 
tutki peltojen vuokrahintoja Suomessa. Ulkopuolinen sijoittaja saa peltomaalle 
tuotoksi vuokratuoton. 
Myyrän (2004) tutkimuksen mukaan Varsinais-Suomessa vuokrapeltojen hinnat 
olivat vuonna 2004 keskimäärin 235 euroa hehtaarilta. Mikäli vuokrahinnat olisivat 
kehittyneet peltohintojen suhteessa, olisi tutkimusajanjaksolla keskimääräinen 
vuokra 284 euroa hehtaaria kohti. Kyselytutkimuksella saatujen tulosten luotettavuus 
on hieman kyseenalainen, koska vastaajien vastausten luotettavuudesta sekä otoksen 
laadukkuudesta ei ole täyttä varmuutta. Myyrän tuloksilla voidaan kartoittaa, mikä 
olisi vuokratuotto keskimäärin. Tulosten tarkastelussa ja johtopäätöksissä tuodaan 
esiin, miten vuokratuottojen käyttö vaikuttaisi CAP–mallin antamaan odotettuun 
tuottoon. Vuokrahintojen perusteella laskettu tuotto on ollut keskimäärin 
tutkimusajanjaksolla 3,28 %. Viljelemällä pellon tuotto on ollut keskimäärin 4,7 % ja 
arvonmuutos huomioitu tuotto on ollut 11,4 %. 
 
5.2.2. Muut sijoituskohteet 
 
Kiinteistöjen tuotto edustaa vanhoista asuinhuoneista saatua tuottoa ja se lasketaan 
Tilastokeskuksen vanhojen asuntojen hinnoista. Tilasto koostuu koko maan 
asuntokannasta. Neliövuokrista on vähennetty asuntoihin kohdistuvat hoitokulut. 
Keskimääräinen vuokratuotto ilman arvonmuutosta oli 3,9 prosenttia asunnon 
myyntihinnasta. Vuokratuotto oli negatiivinen vuonna 2008 ollen -0,2 prosenttia. 
Kun vuokratuoton lisäksi huomioidaan asunkiinteistöjen arvonnousu, saadaan 
kiinteistöjen keskimääräiseksi tuottoasteeksi 6,1 prosenttia. (Tilastokeskus 2013a) 
Metsän osalta tutkimuksessa on hyödynnetty metsäntutkimuslaitoksen ylläpitämää 
tietoa metsien sijoitustuotoista. Sijoitustuottoa laskettaessa on otettu huomioon 
kantohintojen muutos, liiketulos sekä puuston nettokasvun arvon perusteella laskettu 
kokonaistuotto. Laskelmissa on hyödynnetty keskimääräistä vuosittaista puunhintaa. 
Metsän keskimääräinen tuotto tarkasteluajanjaksolla oli 3 prosenttia. Alhaisin tuotto 
oli vuonna 2009, -18,9 prosenttia ja korkein vuonna 2007, 25,8 prosenttia. Vuosien 
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väliset suuret vaihtelut ovat selitettävissä pääosin kantohintojen muutoksella 
(Metsäntutkimuslaitos 2012.)  
Riskittömänä korkona käytetään Suomen valtion viiden vuoden obligaatiota. 
Brealeyn ja Myersin (2008, 173) mukaan lyhyen ajan korkoon ei sisälly inflaatio-
odotuksia eikä korkotason muutoksista aiheutuvaa riskilisää. Tämäntyyppinen korko 
voisi olla euribor-korko. Lyhyen ajan koron käyttö on kuitenkin ongelmallista 
esimerkiksi rahapolitiikan aiheuttamien suurten vaihteluiden vuoksi. Pitkän ajan 
obligaatioissa esiintyy hintavaihtelua korkotason muutoksen yhteydessä.  
Obligaation hinta laskee, kun korkotasot nousevat ja nousee, kun korkotasot 
laskevat. Tämän vuoksi on järkevämpää käyttää viiden vuoden obligaatiota, koska 
sillä on vähäisempi korkoriski. Obligaatioista on käytettävissä ainoastaan 
efektiivinen tuotto, joka oli ajanjaksolla keskimäärin 1,5 prosenttia, koska 
obligaation arvo on määritelty samaksi koko ajalle. (Tilastokeskus 2011) 
Osakkeiden tuottoa tarkastellaan OMX Helsinki CAP–tuottoindeksillä. 
Tuottoindeksi sisältää sekä osakkeiden hintakehityksen että osinkotuoton ja 
osakeannin. CAP–indeksi koostuu Helsingin pörssin osakkeista, joissa yksittäisen 
osakkeen painoarvo saa olla korkeintaan 10 prosenttia koko salkun arvosta. 
Osakkeiden painoarvo salkussa määräytyy niiden markkina-arvon mukaisesti. CAP–
indeksi kuvastaa pörssin yleistä hintakehitystä. CAP–tuottoindeksin keskimääräinen 
vuosituotto tarkasteluajanjaksolla oli 8,5 prosenttia. Korkeimmillaan tuotto oli yli 30 
prosenttia ja alhaisemmillaan yli -20 prosenttia tappiollinen (Helsingin pörssi.) 
5.3. CAP–mallin parametrien laskentatapa 
 
Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tilastotutkimuksena. Aineistona käytetään 
aikasarja-aineistoja vuosilta 2002–2011. Sharpe-Lintnerin CAP–mallin mukaan 
sijoituksen odotettu tuotto pystytään selittämään täysin sijoituksen beeta–luvun ja 
markkinaportfolion tuoton avulla. Mallin käyttö edellyttää, että määritellään riskitön 
tuotto, markkinaportfolion tuotto sekä sijoituksen systemaattinen riski eli beeta–luku. 
Yksittäisen sijoituskohteen tuotto, riskitön korko ja markkinaportfolion tuotto 
lasketaan saatavilla olevista tilastoista. Beeta-luku saadaan estimoimalla 
regressioyhtälö (kaava 10) pienimmän neliösumman menetelmän mukaan (Fama & 
French 2004, 32) 
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 Ri – Rf = αi + βi(Rm-Rf) + εi ,                      (10) 
jossa Ri-Rf = selitettävä muuttuja, sijoituksen excess tuotto 
 Rm-Rf = Selittävä muuttuja, markkinaportfolion excess tuotto 
 εi = jäännöstermi, jonka hajonta kuvastaa epäsystemaattista riskiä 
αi = vakio      
βi = sijoituskohteen beeta eli systemaattinen riski  
 
Tasapainotilanteessa α on lisäpellolle nolla, koska sijoitus sijaitsee sivulla 21 kuvion 
7 mukaisesti pääomamarkkinasuoralla. Alfa kuvaa ennustetun tuoton ylittävää 
tuottoa sijoituskohteen arvo huomioiden.  Mikäli lisäpellon α eroaa tilastollisesti 
nollasta, on pelto hinnoiteltu väärin. Negatiivinen alfa kertoo, että kohde on 
ylihinnoiteltu ja positiivinen puolestaan päinvastaista tilannetta.  (Sharpe 2007, 100).  
Saadut sijoitusten beeta-luvut sijoitetaan aiemmin esitettyyn kaavaan 5. Riskitön 
tuotto oletetaan vakioksi, jolloin estimoitava yhtälö on mallia: 
  
Ri=  αi + βi*Rm + εi,                      (11) 
jossa Ri = Sijoituksen tuotto 
 αi = Vakio 
 βi = Sijoituskohteen beeta eli systemaattinen riski 
Rm= Markkinaportfolion tuotto 
εi = Jäännöstermi 
 
CAP-malli olettaa, että yksittäisen kohteen odotettu tuotto pystytään määrittelemään 
täysin markkinaportfolion tuoton sekä sijoituskohteen systemaattisen riskin (β) 
avulla. Estimoitavaan yhtälöön on lisätty jäännöstermi εi kuvaamaan 
epäsystemaattista riskiä.   
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6. Tutkimustulokset 
6.1. Investointikohteiden tuotot, tuottojen hajonnat sekä korrelaatiot 
 
Tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla eri investointikohteista saadut keskimääräiset 
tuotot, tuottojen hajonnat sekä Sharpen luvut ovat eriteltyinä taulukossa 3.  
 
TAULUKKO 3. Investointikohteiden tuotot ja tuottojen hajonnat tarkasteluajanjaksolla 
keskimäärin 
Pelto Metsä Kiinteistö Obligaatio Osake Markkinaportfolio
Keskimääräinen 
vuotuinen tuotto (%) 11,3 3,4 7,2 1,5 8,5 6,8
Tuoton keskihajonta (%) 4,2 12,1 4 1,6 21,8 8,2
Sharpen luku 2,31 0,16 1,4 0 0,32 0,64  
Taulukko 3 osoittaa, että pelto on tuottanut keskimäärin tarkasteluajanjaksolla 
parhaiten ja sen tuoton keskihajontakin on alhainen. Tästä johtuen (kaavalla 6) 
laskettu Sharpen luku on korkea 2,31. Sharpen luku osoittaa sijoituskohteen tuottoa 
yli riskittömän koron suhteessa hajontaan. Mitä korkeampi Sharpen luku, sitä 
kannattavampaa riskinotto on ollut suhteessa saavutettuun tuottoon. Pellon jälkeen 
toiseksi parhaiten ovat tuottaneet osakkeet sekä kiinteistöt. Osakkeiden tuoton 
keskihajonta on ollut tarkasteluajanjaksolla korkea ja kiinteistöjen puolestaan 
keskimääräistä matalampi. Metsät ovat tuottaneet keskimäärin 3,4 prosenttia tuoton 
vaihtelun ollessa 12,1 prosenttia. Markkinaportfolion tuotto on laskettuna eri 
investointikohteiden tuottojen ja suhteellisten osuuksien mukaan. 
Markkinaportfolion tuoton laskenta tulee tehdä, jotta CAP–mallia pystytään 
hyödyntämään. 
Taulukossa 4 on esitelty investointikohteiden välisiä korrelaatioita. Pelto ei korreloi 
tilastollisesti merkitsevästi minkään muun investointikohteen kanssa. Metsä korreloi 
osakkeiden sekä markkinaportfolion kanssa merkitsevästi viiden prosentin 
riskitasolla. Kiinteistöjen suuri osuus markkinaportfoliosta näkyy kohtuullisen 
vahvana korrelaationa markkinaportfolioon ja viiden prosentin riskitasolla 
korrelaatio on tilastollisesti merkitsevä. Osakkeiden ja markkinaportfolion 
korrelaatio (0,97) on hyvin korkea, joka kertoo osin siitä, että osakkeiden painoarvo 
markkinaportfoliossa on huomattava. Lisäksi osakkeiden tuotto keskimäärin on 
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vastannut muiden investointikohteiden tuottoja.   Pelto ei korreloi minkään muun 
investointikohteen kanssa, koska pellon tuotto on riippumaton muiden 
markkinaportfolion investointikohteiden tuotosta. Korrelaatiot on laskettu vuotuisten 
tuottojen perusteella.  
TAULUKKO 4. Investointikohteiden tuottojen korrelaatiomatriisi 
Pelto Metsä Kiinteistö Obligaatio Osake Markkinaportfolio Inflaatio
Pelto 1 0,55 0,51 0,43 0,41 0,51 -0,27
Metsä 0,55 1 0,37 -0,14 0,75 0,73 0,18
Kiinteistö 0,51 0,37 1 0,51 0,54 0,7 -0,54
Obligaatio 0,43 -0,14 0,51 1 0,11 0,29 -0,72
Osake 0,41 0,75 0,54 0,11 1 0,97 -0,29
Markkinaportfolio 0,51 0,73 0,7 0,29 0,97 1 -0,42  
Yllä olevan taulukon luvuista voidaan havaita, että parhaan suojan inflaatiota vastaan 
on tarjonnut investointikohteena metsä, koska inflaatio korreloi positiivisesti 
ainoastaan metsän kanssa. Pellon ja inflaation välinen korrelaatio on negatiivinen, 
vaikka pellon tuotto on ollut koko tarkasteluajanjakson vahvasti positiivinen 
arvonmuutoksen ansiosta. Pellon korkein tuotto ajoittuu tarkastelujakson 
alkupuolelle, jolloin inflaatio oli alhainen. Vastaavasti pellon matalina tuottoaikoina 
on inflaatio ollut melko korkea. 
 
KUVIO 11. Osakkeiden, markkinaportfolion ja pellon tuoton vaihtelu tarkasteluajanjaksolla  
 
Graafisesti pellon, markkinaportfolion ja osakkeiden tuoton vaihtelu 
tarkasteluajanjaksolla on osoitettu kuviossa 11. Kuviosta nähdään, että 
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markkinaportfolion sekä osakkeiden tuoton vaihtelu oli selvästi samansuuntaista. 
Osakkeiden tuotot ovat reagoineet markkinasignaaleihin huomattavasti 
markkinaportfoliota voimakkaammin. Pellon tuotto on sen sijaan säilynyt melko 
stabiilina.  
 
6.2. CAP- mallin osoittama tuottovaatimus 
 
Laskettaessa CAP–mallin osoittamaa lisäpellon tuottoa hyödynnetään kaavaa 10: 
  Ri – Rf = αi + βi(Rm-Rf) + εi 
Estimoimalla kaavan 10 mukainen regressioyhtälö pienimmän neliösumman mukaan 
saadaan beeta-luku. Kuviossa 12 on esitetty pellon ja markkinaportfolion riskittömän 
koron ylittävät excess-tuotot. Excess-tuotot saadaan laskettua kun vuosittaisista 
markkinaportfolion ja pellon tuotosta vähennetään riskitön korko. Tässä 
tutkimuksessa riskittömänä korkona käytetään valtion viiden vuoden obligaatiota.  
Kuviosta 12 nähdään, miten pelto ja markkinaportfolio ovat tuottaneet 
tarkasteluajanjaksolla yli riskittömän koron. Keskimäärin markkinaportfolion excess-
tuotto oli 5 prosenttia ja pellon puolestaan 9,8 prosenttia. Markkinaportfolion excess-
tuoton keskihajonta oli 7,9 prosenttia ja lisäpellon 3,8 prosenttia.  
 
KUVIO 12. Markkinaportfolion ja lisäpellon excess-tuotot 
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TAULUKKO 5. Lisäpellon tuoton selittäminen markkinaportfolion tuotolla 
            Coefficients      Standard Error     P-value 
Intercept 8,614 1,397 0 
Markkinaportfolio 0,22 0,153 0,187 
 
     
 
Mikäli kohteen hinta on oikein arvostettu, tulisi vakion (intercept) olla nolla. Vakio 
8,614 osoittaa teorian mukaan lisäpellon olevan alihinnoiteltu. Vakio eroaa 
tilastollisesti merkitsevästi nollasta, jolloin lisäpellon hintaan vaikuttaa oleellisesti 
muutkin tekijät kuin markkinaportfolio. Regressioanalyysi tehtiin vuosittaisella 
datalla vuosien 2002–2011 väliseltä ajalta. 
TAULUKKO 6. Regression selitysaste 
Model R R Square 
1 0,454 0,206 
 
Lisäpellon beetan arvo on 0,22 keskihajonnan ollessa 0,15.  Lisäpellon beeta ei eroa 
tilastollisesti merkitsevästi nollasta ja näin nollahypoteesi jää voimaan eli lisäpellon 
tuotto ei ole selitettävissä markkinaportfolion tuotolla. Regressiomallin selitysaste on 
21 prosenttia. Se osoittaa, että lisäpellon excess-tuotosta 21 prosenttia voidaan 
selittää markkinaportfolion excess-tuotolla. Kokonaisriskistä systemaattisen riskin 
osuus on 21 prosenttia ja loppuosuus on epäsymmetristä riskiä, jota voi hallita 
hajauttamalla.  
CAP-mallilla laskettu lisäpellon tuottovaatimus lasketaan edellä esitellyllä kaavalla 5 
  E(Ri)=Rf+[E(Rm)-Rf)]βi 
Tuottovaatimus CAP–mallilla on 1,5+(6,8–1,5)* 0,22 = 2,7 
Aiemmin esitellyillä parametreilla ja tutkimusaineistoilla saatu lisäpellon 
tuottovaatimus on CAP–mallin mukaan 2,7 %.  Alhaista tuottovaatimusta pystytään 
selittämään monin eri keinoin, joita käydään läpi luvussa 7. Luvussa yksi käytiin läpi 
tutkimushypoteesit. CAP–mallin osoittama tuotto ja realisoitunut tuotto eivät ole 
linjassa keskenään. Arvonmuutos huomioituna on peltomaa tuottanut kohtuullisesti. 
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7. Tulosten tarkastelu ja johtopäätökset 
Estimoimalla Sharpe-Lintnerin CAP-malli pienimmän neliösumman menetelmän 
mukaan, saatiin pellon beetan arvoksi 0,22 ja selitysasteeksi 0,21. Beeta-luku 0,22 
osoittaa lisäpellon vaihtelua markkinaportfolion vaihteluun nähden. Lisäpellon 
tuoton vaihtelu on ollut selvästi markkinaportfolion tuoton vaihtelua vähäisempää. 
Selitysaste kertoo, että 21 prosenttia lisäpellon excess-tuotosta voidaan selittää 
markkinaportfolion excess-tuotolla. Saadut arvot ovat huomattavasti pienemmät kuin 
Eerolan (2001) tutkimuksessa saadut lukemat. Tämän tutkimuksen alhaiset lukemat 
ovat osin selitettävissä pellon alhaisella osuudella markkinaportfoliossa. Pellon osuus 
markkinaportfoliossa vaihteli yhden prosentin molemmin puolin. Tutkimustulokset 
ovat melko hyvin linjassa Barryn (1980) tulosten kanssa. Peltoinvestointien beetat 
olivat 0,10–0,22 välillä ja selitysasteet puolestaan 0,04–0,36 välillä. Kyseisen 
tutkimuksen tulokset vastaavat melko hyvin tässä tutkimuksessa saatuja tuloksia. 
Lisäpellon epänormaalin tuoton eli alfan arvoksi saatiin 8,614. Barryn (1980) 
tutkimuksessa vakio α oli reilusti positiivinen. Tulokset viittaavat siihen, että 
peltomaa olisi hinnoiteltu liian alhaiseksi. Teorian mukaan lukema osoittaa, että 
lisäpelto olisi hinnoiteltu liian alhaiseksi. Lisäpellon keskimääräinen tuotto oli 
taulukon 3 mukaan 11,3 prosenttia. CAP–mallilla laskettu tuottovaatimus oli 2,7 
prosenttia. Suuri ero on selitettävissä tuoton laskentatavalla. Pellon noussut hinta 
lisää pellon tuottoa, kun arvonmuutos huomioidaan. Ilman arvonmuutosta laskettu 
tuotto oli tarkasteluajanjaksolla keskimäärin taulukon 2 mukaisesti vain 4,7 
prosenttia. Mallin käyttö ilman arvonmuutosta ei mielestäni ole perusteltua, koska 
teorian tausta lähtee portfolioajattelusta. Eri tavalla lasketut tuotot eri 
investointikohteilla antaisi todellisuutta vääristäviä tuloksia. 
Tutkimuksessa riskitön korko oli keskimäärin 1,5 prosenttia. Markkinaportfolion ja 
riskittömän koron erotukseksi eli riskipreemioksi saatiin 5,3 prosenttia. Korkea 
riskipreemio on selitettävissä hyvin matalalla riskittömällä korolla. Finanssikriisi 
sekä talouden epävarmuus pitivät markkinakorot matalalla tasolla erityisesti 
tutkimusajanjakson loppupuolella. Mikäli riskipreemio olisi pitkällä aikavälillä 
vakio, nousisi tuottovaatimus korkotason noustessa. Riskipreemio riippuu kuitenkin 
tietyn ajan korkotasosta, joten sitä ei voida pitää pitkällä aikavälillä vakiona.  
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CAP–mallin yhtenä vaatimuksena on hajauttaminen, jolla pystytään vähentämään 
epäsystemaattista riskiä. Tässä tutkimuksessa systemaattista eli markkinoista 
johtuvaa riskiä oli 21 prosenttia kokonaisriskistä. Loput 79 prosenttia on 
epäsystemaattista riskiä, mikä johtuu pellon erityispiirteistä. Hajauttaminen ei 
välttämättä toteudu maataloudessa, koska suuri osa yrittäjän varoista on useimmiten 
kohdennettu peltomaahan. Silloin yrittäjä on altis myös epäsymmetriselle riskille. 
Näin ollen erityisesti peltoviljelyn tapauksessa epäsystemaattisen riskin vuoksi 
mallin antamaa tuottoa voidaan pitää tuottovaatimuksen vähimmäistasona. Toisaalta 
taas peltomaa on melko likvidi sijoituskohde maatalousinvestointien joukossa. 
Epälikvidisempien kohteiden tuottovaatimus tulisi olla peltoa korkeampi. 
Tutkimuksen lisäpeltokaupoissa ei ole huomioitu peltojen ominaisuuksia.  
Tutkimusdatasta ei käy ilmi pellon laatutekijöitä kuten esimerkiksi ojitusta, 
perusparannusten tilaa, pellon kasvukuntoa sekä tukioikeutta. Tukioikeuden merkitys 
peltoviljelyssä on merkittävä, koska suuri osa peltoviljelyn tuotosta tulee suorien 
tulotukien muodossa. Tämä on nähtävissä liitteestä 3, jossa on eritelty eri kasvien 
katetuottoja. Tukien osuus katetuotoista on erittäin merkittävä. Pitkällä aikavälillä 
esiintyvä epävarmuus tukien jatkosta on peltomaahan kohdistuvaa epäsystemaattista 
riskiä.  
Investointikohteiden keskinäisessä tarkastelussa metsä sekä pelto poikkeavat selvästi 
muista investointikohteista. Peltomaa ei ainakaan tähän asti ole ollut sijoittajan 
näkökulmasta yhtä kiinnostava sijoituskohde kuin esimerkiksi osakkeet tai 
kiinteistöt. Toisin sanoen peltoa ostetaan viljelyyn, eikä sitä myydä helposti 
mahdollisen arvonnousun vuoksi. Pellon tuotto perustuu siitä saatavan sadon arvoon 
sekä suoraan tulotukeen. Toisaalta osakkeissa arvonnousu on merkittävä osa 
mahdollista tuottoa. 
Empiriassa käsiteltiin myös vaihtoehtoa, että peltomaata käsiteltäisiin myös 
sijoittajan näkökulmasta. Tällöin peltomaan tuotto olisi 3,2 %. Alhaisempi tuotto 
määrittää myös CAP-mallin osoittamaa tuottoa alhaisemmaksi. Vuokratuoton 
vaihtelu oli vähäistä, koska vuokran oletettiin kehittyvän samalla tavalla kuin pellon 
hinta. Tällöin markkinaportfolion tuottokehityksellä ei pystytty selittämään pellon 
vuokratuottoa. Toisessa skenaariossa tarkasteltiin myös pellon tuottoa ilman 
arvonmuutosta. Myös tässä tapauksessa CAP-mallin osoittama tuotto olisi 
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alhaisempi, koska pellon tuottoa ei pystytä selittämään markkinaportfolion tuotolla. 
Arvonmuutos huomioitu tuotto selittää paremmin huomattavasti paremmin 
markkinaportfolion tuottoa. Toisaalta voidaan todeta, että vuokratuottoa tai 
viljelyksestä saatava tuotto on lähempänä maatalousyrittäjän saamaa tuottoa 
pellostaan. 
Taulukossa 2 sivulla 30 on esitetty lisäpellon tuotto ilman arvonmuutosta. 
Tutkimusajanjaksolla se oli keskimäärin 4,7 prosenttia. Taulukon 2 tulokset 
osoittivat, miten merkittävä osuus arvonnousulla on tuoton muodostumiseen. 
Sijoitetun pääoman tuotto ilman arvonmuutosta on ollut laskeva lähes koko 
tutkimusajanjakson ajan. Peltomaan hintaa pidetään yleisesti liian korkeana sen 
antamaan tuottoon nähden. Liiketaloudellisesta näkökulmasta pellon 
keskimääräiselle hinnannousulle ei löydy perusteita. Sen sijaan kotieläintalouden 
keskittyminen joillekin alueille on lisännyt peltomaan kysyntää ja siten osaltaan 
ylikuumentanut peltomarkkinoita. Peltomaan hintakehitys on ollut Varsinais-
Suomessa poikkeuksellista koko tutkimusajanjakson ajan. Todellisuutta lähestyvä 
lukema CAP-mallin odotetusta tuotosta olisi saavutettu, jos peltomaan hinta olisi 
välillä laskenut muiden investointikohteiden kanssa samalla tavalla. Esimerkiksi 
Tanskassa peltomaan hinta on laskenut vuonna 2009 alkaneen finanssikriisin 
seurauksena noin 40 prosenttia.  
Pellon hinnan nousu on lisännyt maatilojen vakuusarvoa. Maatilojen lainojen 
lyhennyksen kannalta oleellisempaa on tarkastella yritysten maksuvalmiutta. 
Maatilojen vakavaraisuudessa ei ole tapahtunut suuria muutoksia, kun käytetään 
käypiä peltomaan arvoja. Vakavaraisuusongelmat voimistuvat vasta silloin, jos 
pellon hinnat laskevat reilusti. Jatkossa mielenkiintoista voisi olla tarkastella peltoon 
investoineiden kasvinviljely- sekä kotieläintilojen maksuvalmiutta useana vuonna 
peräkkäin merkittävän peltoinvestoinnin jälkeen.   
Tutkimuksessa on hyödynnetty Varsinais-Suomen viljelykasvien keskisatomääriä. 
Keskiarvojen käyttö antanee hieman väärän kuvan. Todennäköisesti tilaansa 
laajentavat viljelijät pyrkivät saamaan keskisatoja korkeampia satoja tehdessään 
laajennusinvestointeja. Jatkossa olisi mielenkiintoista tarkastella tiettyjen 
laajentaneiden tilojen investointien tuottoa esimerkiksi seuraavan kymmenen vuoden 
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aikana. Samassa yhteydessä tulisi tutkia tarkemmin eri tuotantosuuntien 
kannattavuutta ja verrata sen yhteyttä maksettuihin peltohintoihin. 
Tutkimuksessa markkinaportfolio muodostettiin yksittäisten sijoituskohteiden 
kokonaismarkkina-arvojen mukaisesti. Jatkossa lisäpellon tuottovaatimusta 
selvitettäessä, voisi olla mielenkiintoista muodostaa markkinaportfolio sen mukaan, 
miten maatalousyrittäjien pääomat ovat jakautuneet eri sijoituskohteiden välillä. 
Tarkkailuun voisi ottaa tietyn otoksen maatalousyrittäjistä. Johtopäätöksenä CAP–
mallin käyttö tuottovaatimuksen määrittämiseksi ei mielestäni sovellu maataloudessa 
käytettäväksi. Maatalousyrittäjän kannattaa mieluummin analysoida omia 
tuottomahdollisuuksiaan ja verrata niitä saatavilla oleviin muihin 
tuottomahdollisuuksiin. 
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Liitteet        Liite I 
 
 
   TAULUKKO 1. Sijoituskohteiden tuotot tarkasteluajanjaksolla 
Vuosi  Pelto Metsä Kiinteistö Obligaatio Osake Markkinaportfolio Inflaatio 
 
2002 12,3 3,1 10,6 2,8 -2,8 3,92 1,6 
 
2003 19,2 0,8 9,4 2,4 -0,3 5,21 0,9 
 
2004 11,7 0,2 12,9 3 28,2 15,72 0,2 
 
2005 11,2 3,1 3,1 1,9 26,5 9,83 0,9 
 
2006 11,5 8,9 9,7 2,8 24,4 13,76 1,8 
 
2007 16,8 25,8 6,9 1,6 22,7 13,3 2,5 
 
2008 5,4 -8,4 1,4 -0,2 -26,4 -8,56 4,1 
 
2009 6,8 -18,1 4,4 2,7 -23,6 -2,64 0 
 
2010 9,9 16 10,9 -0,2 33,7 15,16 1,2 
 
2011 8,2 2,7 2,7 -1,4 2,3 2,24 3,5 
Keskimäärin 11,3 3,4 7,2 1,5 8,5 6,8 1,7 
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Liite II 
 
 
 
TAULUKKO 2. Sijoituskohteiden kokonaismarkkina-arvot Suomessa tarkasteluajanjaksolla (mrd€) 
Vuosi Pelto Metsä  Kiinteistöt Obligaatiot  Osakkeet 
2002 4,7 35,1 222,5 65,6 209 
2003 5,3 34 242,6 63,7 137 
2004 5,9 34,3 267,3 64 171 
2005 6,1 37,1 290,4 63,3 161 
2006 6,7 47,4 320,1 61,6 210 
2007 6,5 44,1 344,5 58,1 244 
2008 7,9 36,2 353,3 56,9 230 
2009 7,7 41,9 359 61,2 109 
2010 8,8 43,5 392,4 66,4 145 
2011 8,8 42,3 408 75,5 169 
Keskimäärin 6,8 39,5 320 63,6 178,5 
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TAULUKKO3. Lisäpellon katteet vuosina 2002–2011    Liite III    
Taulukon selitykset: 
Sato: kasvista saatu myyntikelpoinen sato kiloina 
Hinta a: Leipäviljan hinta 
Hinta b: Rehuviljan hinta 
Myyntituotot: Sadon arvo 
Tuet: A-tukialueen kasvinviljelytilan tuki 
Mukut: Viljelystä aiheutuneet muuttuvat kustannukset 
Työ: Hehtaaria kohti kuluva työaika 
Palkka: Yrittäjän palkkavaatimus työtuntia kohti 
Kate/kasvi: Pinta-alasuhteella painotettu osuus kokonaiskatteesta 
Ala (1000): Viljelykasvin viljelyala tuhansina hehtaareina Varsinais-Suomessa 
 
2002 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 3710 0,13 0,12 0,90 479 647 362 12,5 11,35 622 0,05 33,9 13,7 
Kevätvehnä 2870 0,13 0,12 0,85 369 647 311 11,0 11,35 580 0,23 131,8 57,0 
Ruis 2530 0,13 0,11 0,85 309 697 282 12,0 11,35 587 0,03 15,7 6,7 
Ohra 3050 0,11  1,00 320 544 230 11,0 11,35 509 0,33 170,3 83,9 
Kaura 3570 0,12  1,00 436 544 252 11,5 11,35 597 0,15 91,8 38,6 
Peruna 17800 0,14 0,03 0,75 1954 664 1390 65,0 11,35 490 0,01 3,5 1,8 
Sokerijuurikas 36020 0,05  1,00 1920 469 869 25,0 11,35 1236 0,05 58,2 11,8 
Rypsi/Rapsi 1650 0,26  1,00 429 680 220 11,0 11,35 764 0,06 49,0 16,1 
Kuivaheinä 4110 0,13  1,00 518 492 271 15,0 11,35 569 0,03 15,9 7,0 
Säilörehu 15030 0,03  1,00 511 504 324 10,0 11,35 578 0,05 26,7 11,6 
Laidun 2100 0,12  1,00 252 492 230 10,0 11,35 401 0,01 4,3 2,7 
           Kate 601,1 
251 
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2003 
 
Sato 
 
Hinta a  
 
Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 3410 0,13 0,12 0,90 443 638 345 11,5 11,90 600 0,07 43,2 18 
Kevätvehnä 3560 0,13 0,12 0,85 460 638 344 11,5 11,90 618 0,21 132,4 53,5 
Ruis 2650 0,13 0,11 0,85 324 693 287 12,0 11,90 588 0,03 17,7 7,5 
Ohra 3500 0,11  1,00 378 542 263 12,5 11,90 508 0,31 160,0 78,6 
Kaura 3550 0,09  1,00 327 542 256 11,0 11,90 482 0,16 75,7 39,2 
Peruna 24840 0,16 0,03 0,75 3145 688 1513 75,0 11,90 1428 0,01 9,7 1,7 
Sokerijuurikas 31910 0,05  1,00 1709 469 895 27,0 11,90 962 0,04 43,2 11,2 
Rypsi/Rapsi 1500 0,25  1,00 378 676 224 11,0 11,90 699 0,07 51,8 18,5 
Kuivaheinä 3640 0,13  1,00 459 492 268 15,0 11,90 504 0,02 11,5 5,7 
Säilörehu 14500 0,03  1,00 493 504 327 10,0 11,90 551 0,05 28,3 12,8 
Laidun 2100 0,10  1,00 210 492 224 10,0 11,90 359 0,01 4,2 2,9 
             249,6 
           Kate 577,6  
              
              
              
2004 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 3710 0,11 0,10 0,90 406 629 372 11,5 12,25 522 0,11 55,2 27,2 
Kevätvehnä 3670 0,11 0,10 0,85 400 629 380 11,5 12,25 509 0,22 111,0 56,1 
Ruis 2560 0,12 0,10 0,85 295 651 295 12,0 12,25 504 0,03 15,1 7,7 
Ohra 3870 0,10  1,00 402 546 345 12,0 12,25 456 0,32 146,3 82,4 
Kaura 3880 0,09  1,00 345 546 321 12,0 12,25 423 0,12 49,7 30,2 
Peruna 17120 0,14 0,03 0,75 1943 688 1448 65,0 12,25 387 0,01 2,6 1,7 
Sokerijuurikas 37480 0,05  1,00 2007 409 959 29,0 12,25 1102 0,05 51,9 12,1 
Rypsi/Rapsi 1470 0,19  1,00 273 649 286 11,0 12,25 502 0,07 35,7 18,3 
Kuivaheinä 3820 0,12  1,00 458 596 279 15,0 12,25 592 0,02 9,0 3,9 
Säilörehu 17610 0,03  1,00 599 596 384 12,0 12,25 664 0,06 38,5 14,9 
Laidun 2100 0,12  1,00 252 308 247 10,0 12,25 191 0,01 1,9 2,6 
 
             257,1 
           Kate 516,8 
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2005 
 
Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 4090 0,11 0,10 0,90 447 647 446 12,5 12,70 489 0,03 13,5 6,9 
Kevätvehnä 3960 0,11 0,10 0,85 431 647 438 12,0 12,70 487 0,26 126,8 64,8 
Ruis 2540 0,12 0,10 0,85 298 657 345 12,0 12,70 458 0,01 5,3 2,9 
Ohra 3990 0,10  1,00 407 558 362 12,0 12,70 451 0,38 169,6 93,8 
Kaura 3730 0,09  1,00 332 558 325 12,0 12,70 413 0,11 45,7 27,6 
Peruna 15050 0,30 0,03 0,75 3499 390 2370 65,0 12,70 694 0,01 4,7 1,7 
Sokerijuurikas 39770 0,05  1,00 2130 390 959 29,0 12,70 1193 0,05 59,4 12,4 
Rypsi/Rapsi 1600 0,23  1,00 360 658 311 11,0 12,70 567 0,07 41,2 18,1 
Kuivaheinä 4160 0,12  1,00 499 445 290 15,0 12,70 464 0,02 9,1 4,9 
Säilörehu 16620 0,03  1,00 565 653 360 11,0 12,70 718 0,05 38,6 13,4 
Laidun 2100 0,12  1,00 252 509 257 11,0 12,70 364 0,01 3,9 2,7 
             249,2 
           Kate 517,9  
              
2006 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 3040 0,13 0,11 0,90 379 666 406 12,5 12,95 477 0,04 17,1 8,9 
Kevätvehnä 3880 0,13 0,11 0,85 481 621 464 12,0 12,95 482 0,22 105,2 54,1 
Ruis 2610 0,16 0,11 0,85 388 677 365 13,0 12,95 531 0,02 9,2 4,3 
Ohra 3950 0,11  1,00 442 532 392 12,0 12,95 427 0,35 150,3 87,3 
Kaura 3410 0,13  1,00 426 532 326,5 12,0 12,95 476 0,12 57,0 29,7 
Peruna 12860 0,14 0,03 0,75 1460 927 1813 32,0 12,95 159 0,01 1,1 1,7 
Sokerijuurikas 43720 0,04  1,00 1640 1049 966 29,0 12,95 1347 0,04 53,2 9,8 
Rypsi/Rapsi 1500 0,27  1,00 404 677 354 12,0 12,95 571 0,11 64,9 28,2 
Kuivaheinä 3260 0,12  1,00 391 753 323 15,0 12,95 627 0,02 10,9 4,3 
Säilörehu 11190 0,03  1,00 380 753 376 10,0 12,95 628 0,06 38,7 15,3 
Laidun 2100 0,06  1,00 126 753 268 10,0 12,95 482 0,02 8,5 4,4 
             248 
           Kate 516,3  
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2007 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 4380 0,23 0,19 0,90 970 628 457 12,5 13,05 978 0,07 71,7 18,2 
Kevätvehnä 3770 0,23 0,19 0,85 828 583 456 12,0 13,05 799 0,20 157,0 48,8 
Ruis 2900 0,24 0,19 0,85 677 641 389 13,0 13,05 759 0,03 21,7 7,1 
Ohra 4030 0,19  1,00 766 559 385 12,0 13,05 783 0,35 275,6 87,4 
Kaura 4220 0,17  1,00 696 559 355 12,0 13,05 744 0,13 97,6 32,6 
Peruna 15110 0,12 0,03 0,75 1488 959 1793 32,0 13,05 237 0,01 1,6 1,7 
Sokerijuurikas 44110 0,03  1,00 1487 1255 1006 29,0 13,05 1357 0,03 36,1 6,6 
Rypsi/Rapsi 1500 0,35  1,00 527 628 331 12,0 13,05 667 0,09 58,0 21,6 
Kuivaheinä 3350 0,13  1,00 419 659 314 15,0 13,05 568 0,02 9,8 4,3 
Säilörehu 18030 0,04  1,00 739 659 416 12,0 13,05 826 0,06 51,9 15,6 
Laidun 2100 0,10  1,00 210 659 278 10,0 13,05 461 0,02 8,2 4,4 
             248,3 
           Kate 789,3  
              
              
              
2008 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 3890 0,17 0,12 0,90 643 580 518 12,5 13,90 531 0,05 27,6 13,5 
Kevätvehnä 3610 0,17 0,12 0,85 588 535 514 12,0 13,90 442 0,22 96,2 56,6 
Ruis 2790 0,19 0,12 0,85 504 580 426 13,0 13,90 478 0,02 11,0 6 
Ohra 3870 0,12  1,00 476 535 483 12,0 13,90 361 0,38 138,0 99,4 
Kaura 4060 0,12  1,00 471 535 470 12,0 13,90 369 0,13 46,7 32,9 
Peruna 17220 0,17 0,04 0,75 2351 935 1953 32,0 13,90 888 0,01 5,8 1,7 
Sokerijuurikas 35800 0,03  1,00 1115 1295 1299 27,0 13,90 736 0,02 18,4 6,5 
Rypsi/Rapsi 1500 0,32  1,00 476 580 445 12,0 13,90 444 0,06 26,9 15,8 
Kuivaheinä 4100 0,13  1,00 513 691 372 15,0 13,90 623 0,02 12,7 5,3 
Säilörehu 24820 0,04  1,00 1018 691 519 14,0 13,90 995 0,08 75,0 19,6 
Laidun 2100 0,10  1,00 210 691 267 10,0 13,90 495 0,01 5,5 2,9 
             260,2 
 
           Kate 463,8  
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2009 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 4150 0,11 0,10 0,90 467 580 603 12,5 14,50 263 0,04 9,4 9,1 
Kevätvehnä 4330 0,11 0,10 0,85 484 533 478 12,0 14,50 365 0,24 86,8 60,6 
Ruis 3180 0,12 0,10 0,85 372 580 540 13,0 14,50 224 0,01 3,2 3,6 
Ohra 4220 0,10  1,00 401 533 443 12,0 14,50 317 0,38 119,1 95,8 
Kaura 4240 0,08  1,00 339 533 448 12,0 14,50 250 0,12 30,6 31,2 
Peruna 17870 0,17 0,03 0,75 2430 933 1962 32,0 14,50 937 0,01 6,6 1,8 
Sokerijuurikas 40140 0,03  1,00 1209 1530 1602 29,0 14,50 717 0,03 19,4 6,9 
Rypsi/Rapsi 1850 0,26  1,00 481 580 524 12,0 14,50 363 0,08 27,6 19,4 
Kuivaheinä 3580 0,15  1,00 537 689 417 15,0 14,50 592 0,03 15,3 6,6 
Säilörehu 17130 0,03  1,00 582 689 545 12,0 14,50 552 0,07 36,6 16,9 
Laidun 2100 0,13  1,00 273 689 317 10,0 14,50 500 0,01 5,7 2,9 
             254,8 
           Kate 360,4  
              
2010 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 4330 0,19 0,18 0,90 811 557 472 12,5 14,70 713 0,05 35,5 11,9 
Kevätvehnä 3390 0,19 0,18 0,85 634 532 443 12,0 14,70 547 0,23 123,8 54,1 
Ruis 3290 0,19 0,16 0,85 608 557 418 13,0 14,70 556 0,02 12,6 5,4 
Ohra 3280 0,16  1,00 508 532 351 12,0 14,70 513 0,28 146,2 68,1 
Kaura 3040 0,16  1,00 496 532 341 12,0 14,70 510 0,11 58,5 27,4 
Peruna 16480 0,18 0,03 0,75 2365 941 1888 32,0 14,70 947 0,01 7,1 1,8 
Sokerijuurikas 38100 0,03  1,00 1112 1563 1242 29,0 14,70 1007 0,03 28,2 6,7 
Rypsi/Rapsi 1100 0,37  1,00 406 557 377 12,0 14,70 410 0,16 64,9 37,9 
Kuivaheinä 4500 0,12  1,00 540 695 313 15,0 14,70 702 0,04 27,6 9,4 
Säilörehu 14080 0,03  1,00 422 695 370 10,0 14,70 600 0,06 33,7 13,4 
Laidun 2100 0,10  1,00 210 695 205 10,0 14,70 553 0,01 6,7 2,9 
             239 
 
           Kate 544,7 
 
 
8 
 
 
 
 
 
2011 Sato Hinta a  Hinta b A:n osuus Myyntituotot Tuet Mukut Työ Palkka Kate B Osuus  Kate/kasvi Ala (1000ha) 
Syysvehnä 4580 0,18 0,17 0,90 805 532 585 12,5 14,90 566 0,08 46,4 20 
Kevätvehnä 3980 0,18 0,17 0,85 699 532 599 12,0 14,90 453 0,25 112,1 60,3 
Ruis 3320 0,19 0,17 0,85 620 532 488 13,0 14,90 470 0,03 11,8 6,1 
Ohra 3260 0,17  1,00 567 532 413 12,0 14,90 507 0,29 148,5 71,4 
Kaura 4000 0,17  1,00 696 532 514 12,0 14,90 535 0,13 68,5 31,2 
Peruna 17740 0,11 0,03 0,75 1614 939 2019 32,0 14,90 58 0,01 0,4 1,7 
Sokerijuurikas 49650 0,03  1,00 1427 1456 1389 29,0 14,90 1062 0,03 28,3 6,5 
Rypsi/Rapsi 1400 0,42  1,00 588 586 496 12,0 14,90 499 0,08 41,3 20,2 
Kuivaheinä 4500 0,13  1,00 585 696 442 15,0 14,90 616 0,03 15,9 6,3 
Säilörehu 12580 0,04  1,00 453 696 498 10,0 14,90 502 0,07 35,6 17,3 
Laidun 2100 0,11  1,00 231 696 297 10,0 14,90 481 0,01 5,7 2,9 
             243,9 
           Kate 514,6  
              
              
              
              
              
             
